做 投资 的 人 无 疑 必须 深入 理解 宏观 经 济 环境 。 对 于 一 个 国家 来 说 ， 宏 观 经 济 环境 就 是 其 货币 政策 和 财政 政策 ， 以 及 产业 结构 、 经 济 增长 指标 
等 。 在 经 济 全 球 化 的 今天 ， 宏 观 经 济 环境 不 仅仅 局 限于 一 国之 内 ， 我 们 还 需要 深刻 理解 和 把 握 全 球 最 大 经 济 体 一 美国 的 宏观 经 济 政策 。 其 中 
变化 空间 最 大 的 是 美国 货币 政策 ， 它 是 由 一 家 半 官 方 机构 一 美联储 (Fed) 负责 制定 的 ， 而 美联储 就 是 美国 的 中 央 银 行 。 


迄今 为 止 ， 美 国 仍 是 全 球 经 济 的 领头 人 。 美 元 是 美国 中 央 银行 发 行 的 ， 但 美元 的 问题 已 经 不 再 是 美国 人 的 问题 ， 而 是 全 球 的 问题 。* 美 国 经 济 
打 个 喷 吨 ， 全 球 经 济 都 会 感冒 "。 这 就 是 对 当前 世界 经 济 格局 中 美国 地 位 的 贴切 写照 。 


所 以 ， 这 本 书 并 非 只 是 写 给 美国 投资 者 看 的 ， 应 该 说 这 本 书 尤其 值得 美国 以 外 的 投资 者 研读 。 本 国 读者 可 能 对 理解 本 国货 币 政策 更 有 优势 一 

些 ， 而 对 于 美联储 这 个 表面 上 和 政治 没有 直接 联系 的 复杂 机 构 ， 却 难以 看 到 其 真面目 。 我 相信 ， 即 使 是 一 般 美国 人 ， 也 难以 真正 了 解 它 。 作 为 
译 者 和 投资 者 ， 我 对 此 有 深切 体会 。 回 顾 2008 年 金融 危机 之 后 ， 美 联储 的 一 举 一 动 更 是 牵动 着 市 场 的 神经 。 现 在 的 情况 是 ， 美 国 必须 逐步 恢 
复 其 货币 政策 正常 化 ， 也 就 是 从 危机 救市 的 宽松 货币 政策 逐步 收 紧 ， 回 归 到 正常 的 利率 水 平 。 但 是 ， 这 个 过 程 并 不 能 一 路 而 就 。 这 就 是 每 次 市 
场 预 测 到 美联储 可 能 加 息 时 就 会 引起 全 球 市 场 动荡 的 根本 原因 。 早 在 2015 年 年 底 ， 我 就 预言 美联储 在 2016 年 只 有 一 次 加 息 机 会 ， 而 且 考 虑 到 
美国 总 统 大 选 ， 只 能 安排 在 12 月 ， 而 当时 市 场 普遍 预测 美国 2017 年 加 息 3 一 4 次 。 这 种 预测 差距 直接 导致 在 每 一 次 美联储 开会 议 加 息 前 后 ， 市 
场 都 会 动荡 不 安 ， 加 之 美联储 观察 者 所谓 的 线 人 ) 以 及 美联储 成 员 不 断 表达 自己 的 观点 ， 市 场 认 知 可 谓 一 片 混乱 。 按 照 本 书 的 分 类 ， 这 是 一 
种 货币 政策 不 确定 的 状态 ， 而 本 书 提 供 了 在 这 种 情况 下 投资 的 建议 。 我 相信 读 完 这 本 书 ， 读 者 会 更 清晰 地 了 解 其 中 的 经 济 逻 辑 和 联系 。 


未 来 儿 年 ， 美 国货 币 政策 有 很 大 的 概率 进入 这 种 缓慢 加 恩 进 程 ， 按 照 本 书 分 类， 即 货币 政策 收 双 阶段 。 当 然 ， 中 则 可 能 因为 特 明 普 实 施 新 政 而 
出 现 很 多 变数 。 所 以 ， 对 美国 货币 政策 的 观察 ， 应 该 以 半年 为 周期 ， 预 计 美 国 2017 年 加 奶 1~~2 次 。 在 这 种 市 场 预 测 美 联储 将 收 紧 货 币 ， 同 时 
0 
景 。 


这 本 书 回答 了 以 下 问题 : 什么 行动 可 以 让 你 最 有 效 地 在 证 其 表现 展 好 的 美联储 货币 政策 宽松 期 获得 更 多 收益 ; 在 美联储 货币 又 缩 时 期 能 做 坚 什 
么 ， 从 而 让 你 可 以 从 中 获 利 ， 或 者 至 少 能 够 减少 类 联储 紧缩 政策 造成 的 负面 影响 。 简 言 之 ， 所 有 问题 都 半 组 痢 一 个 核心 问题 : 如 何 能 够 在 美 联 
储 收 其 货币 政策 和 放松 货币 政策 时 期 都 获 利 。 


以 我 个 人 之 见 ， 黑 白 分 明 、 界 限 清晰 的 货币 政策 环境 是 较 少 的 。 大 多 数 时 间 ， 我 们 身 处 的 是 一 个 介 于 两 者 货币 紧缩 时 期 和 宽松 时 期 ) 之 间 的 
货币 环境 ， 也 就 是 一 个 不 确定 的 货币 政策 环境 。 所 以 ， 如 何 配置 资产 是 一 个 戎 酌 和 平衡 的 艺术 。 这 本 书 给 出 了 一 个 "明确 的 “不 确定 货币 政策 
时 期 的 投资 组 合 建议 。 特 别 要 指出 的 是 ， 本 书 作者 对 稀 贵 金属 、 房 地 产 、 大 宗 商 品 的 建议 ， 都 属于 另类 投资 ， 国 内 读者 可 能 不 太 熟 悉 ， 而 这 本 
书 有 助 于 开拓 大 家 的 眼界 。 例 如 ， 本 书 建议 持 有 固定 比例 的 稀 贵 金属 ， 而 根据 情况 调整 股票 、 房 地 产 和 商品 在 组 合 中 的 占 比 ， 在 货币 紧缩 或 不 
明确 时 期 ， 应 该 超 配 权益 REITs 和 商品 。 


这 本 书 的 另 一 个 重点 是 讨论 投资 组 合 的 资产 轮 动 策略 。 作 者 分 析 了 1966 一 2013 年 16 个 板块 组 合 〈 消 费 品 、 食 品 、 能 源 、 零 售 、 建 筑 、 服 装 、 
丰产、 金融 、 交 通 、 丙 业 设 备 、 工 业 制 品 、 化 工 、 汽 车 、 公 用 事业 、 耐 用 品 和 钢铁 ) 的 业绩 表现 。 这 征 本 书 的 精华 所 在 。 我 们 都 知道 ， 投 资 讲 


Re 
究 的 是 选择 标的 和 进出 时 点 ， 两 者 是 乘法 关系 。 这 是 保证 投资 业绩 的 核心 所 在 。 


在 阅读 这 本 书 时 ， 也 应 注意 到 这 个 分 析 框 染 的 局 限 性 ， 即 经 济 基本 和 面 并 非 只 有 货币 政 俩 这 一 个 决定 因 系 。 故 外， 全 球 经 济 更 加 多 元 化 ， 美 国 在 
全 球 经 济 中 的 领 寻 地 位 在 逐渐 弱化 。 从 全 球 经 济 视 角 来 看 ， 应 该 同时 关注 欧洲 央行 、 中 国 央 行 、 日 本 央行 的 货币 政策 动 回 。 实 体 经 济 有 其 周期 
性 ， 这 不 完全 受 货币 政策 影响 ， 还 要 考虑 财政 政策 和 技术 、 政 治 等 因素 。 这 本 书 有 助 于 我 们 补充 对 全 球 货币 政策 的 经 济 影响 的 认识 ， 但 是 投资 
人 在 做 出 投资 决策 时 ， 还 应 该 具备 更 局 远 和 更 广阔 的 视野 。 


谈 完 这 本 书 ， 读 者 可 以 结合 中 国 实际 情况 ， 参 考 美 国货 币 政策 下 的 大 类 资产 轮 动 ， 得 出 未 来 一 年 的 资产 组 合 配置 范围 。 我 个 人 认为 ，2017 年 
开始 的 * 特 明 普 新 政 “ 将 登 加 关联 储 的 渐进 加 妃 政 策 ， 导 致 宏观 经 济 环 境 和 货币 政 宋 不 确定 的 情况 出 现 ， 在 股票 配置 上 可 以 选择 能 源 、 消 费 
品 、 食 品 、 非 银 金 融 、 钢 铁 以 及 部 分 原材料 ， 适 度 投资 稀 贵 金属 ， 而 根据 中 国情 况 ， 还 应 加 入 国企 改革 、 军 工 、 医 药 、PPP 等 概念 板块 股票 。 


这 本 书 最 吸引 我 的 地 方 是 它 提供 了 从 20 世 纪 70 年 代 到 2013 年 的 各 类 资产 收益 数据 。 仪 此 一 点 ， 这 本 书 束 已 经 非 第 有 参考 价值 。 可 以 说 ， 作 者 
数据 分 析 的 时 点 正 是 我 出 生 的 时 代 ， 而 2013 年 也 不 过 惑 在 两 三 年 乙 前 。 这 个 时 间 路 上 度 履 凋 了 现在 投资 界 很 多 投资 经 理 的 生活 经 历 ， 从 数据 角 
度 来 看 特别 有 价值 ， 而 且 不 落伍 。 


郑 夭 


2016 年 12 月 8 日 


致谢 


罗伯特 :约翰逊 


感谢 我 的 两 位 合 著 者 杰 拉 尔 德 和 路 易 斯 。 杰 拉 尔 德 充 满 乔 巧 的 明智 建议 ， 定 有 润 察 力 的 观点 ， 还 有 与 我 的 深厚 友谊 ， 让 我 在 过 去 的 30 年 间 受 
荔 菲 浅 ;， 路易斯 则 是 那 种 少见 的 可 以 集 思 想 火花 与 轻松 幽默 于 一 映 的 人 。 所 有 能 有 这 与 他 们 共事 的 人 ， 都 会 从 中 有 所 收获 与 长 进 。 


我 要 感谢 我 的 论文 评选 委员 会 主席 ， 也 是 我 的 好 朋友 Thomas Zorn， 他 与 Richard DeFusco 一 起 ， 为 我 的 个 人 生活 与 职业 生涯 带 来 了 深远 的 
影响 。 在 与 他 们 工作 的 过 程 中 ， 我 学 到 了 很 多 东西 。 其 中 最 有 价值 的 ， 碳 过 于 他 们 让 我 明白 友情 与 学 术 严 齐 性 二 者 可 以 和 谐 共 存 。John 
Maginn 与 Donald Tutt1le 作 为 论文 专业 修订 的 专家 ， 他 们 对 我 的 影响 让 我 脱胎 换 骨 。 


我 还 要 感谢 Anthony Hendrickson 院 长 和 我 在 克 瑞 顿 大 学 海德 商学 院 时 的 同事 ， 感 谢 他 们 对 本 项 目的 文 持 。 能 与 那些 明日 商学 十 一 门 应 用 学 
科 的 人 于 共事 可 谓 莫 大 荣 笠 ， 但 这 一 点 简单 的 原则 恰恰 是 大 多 数 商学 院 学 术 研 究 者 所 遗 乐 的 。 


0 因为 某 些 事 而 发 现 某 人 是 你 真正 的 挚友 。 感 谢 Matt Scanlan 以 及 Jeff Lorenzen 坚 定 的 文 持 ， 患 难 之 际 方 见 真 
情 。 


最 重要 的 是 ， 感 谢 我 的 母 杀 Rowena， 和 是 她 激励 我 一 生 奋 发 致 学 。 她 并 没有 像 我 一 样 的 机 遇 ， 却 早早 回 我 灌输 了 对 知识 的 汐 求 。 我 真希 望 她 能 
看 见 本 书 的 出 版 。 

太 拉 人 尔 德 .仁和 森 

感谢 我 的 双亲 Bob 与 Marilyn， 是 他 们 教会 我 要 勤奋 工作 与 做 正确 的 事 。 


em 我 永远 欠 他 们 一 个 人 情 ， 他 们 带 给 我 的 不 仪 是 乔 巧 ， 还 有 无 尽 的 乐趣 。Bob 与 Luis 不 仪 是 两 位 高 校 学 者 ， 更 是 
立 李 太 。 

我 还 要 感谢 Manferd Peterson、Thomas Zorn 和 Roger Stover， 这 三 位 对 我 有 着 巨大 影 啊 的 教授 ， 也 给 予 了 本 书 巨 大 的 影响 力 。 这 是 我 
莫大 的 索 委 ， 因 为 我 在 目 己 的 学 术 生 涯 中 一 直 以 他 们 为 目标 。 


路 易 斯 :加 西亚 - 非 乐 


感谢 我 的 两 位 合 车 者， 罗伯特 与 杰 拉 和 尔 德 对 我 的 信任 、 指 导 以 及 他 们 所 起 的 榜样 作用 ， 也 要 感谢 他 们 的 幽默 感 。 我 还 要 感谢 Richarq 
Pettway 与 Jeff Madura 的 建议 ， 他 们 在 无 意 间 充当 了 我 的 导师 。 对 此 ， 我 真是 尤为 感激 。 


寻 言 “美联储 的 货币 政和 集 


各 


Ee 也 不 想 知 道 是 哪些 控制 着 国家 信贷 的 人 在 指引 政府 制定 政策 ， 手 里 摊 着 每 个 
I 命运 


米 特 兰 银行 董事 长 雷 金 纳 德 :麦克 纳 (Reginald McKenna) 


在 1924 年 股东 大 会 上 的 讲话 


2013 年 9 月 8 日 ， 由 于 疲弱 的 经 济 复 办 数据 低 于 预期 而 引发 的 一 轮 全 球 股市 蝶 旋 式 下 跌 ， 0 加 上 反弹 。 可 以 汪 个 亏 > 张 地 说 ， 在 
几 分 钟 内 ， 全 球 财主 又 增加 了 几 十 亿美 元 。 人 叶 致 了 这 场 财富 大半 辣 ? 信人 大 慰 的 十， 这 公 古 因为 茶 位 男士 发 表 了 一 个 声明 。 这 殊 古 关联 
储 主席 的 威力 ， 而 那 位 男士 束 是 本 ' 伯 南 克 。 在 这 一 天 ， 们 丙 死 友 表 的 声明 只 不 过 是 美联储 提 前 准备 好 的 每 月 为 经 济 注 入 货币 计划 而 已 ， 而 且 
宣布 的 时 间 甚 至 有 些 推迟 。 但 由 此 引发 的 全 球 市 场 的 戏剧 性 反应 ， 却 进一步 放大 了 美联储 对 金融 市 场 的 巨大 影响 力 。 


美联储 主席 往往 被 人 们 视 为 美国 权力 榜 排 名 第 三 的 大 佬 ， 仅 次 于 美国 总 统 。 其 至 不 少 人 还 在 质疑 ， 这 一 说 法 是 否 低估 了 这 一 职位 的 权威 地 位 。 


这 本 书 为 什么 重要 


事实 上 ， 美 联储 官员 的 一 个 声明 惑 可 以 创造 或 者 毁 火 数 十 亿美 元 的 财富 。 这 促使 投资 者 意识 到 美联储 的 货币 政策 对 证 券 市 场 
的 影响 是 何等 重要 。 我 们 写作 这 本 书 的 目的 ， 不 仅 是 从 整体 上 回顾 美联储 在 金融 市 场 上 的 角色 ， 而 且 更 重要 的 是 为 投资 者 提供 一 
幅 实用 的 路 线 图 ， 从 而 在 设计 和 构建 投资 组 合 时 将 美联储 的 货币 政策 因素 考虑 进去 。 在 详细 说 明 这 个 路 线 图 的 过 程 中 ， 我 们 为 每 
个 投资 策略 都 提供 了 一 个 逻辑 框架 ， 以 及 支撑 该 策略 有 效 实施 的 实证 证 据 。 更 重要 的 是 ， 这 些 建议 对 投资 策略 都 有 浓 晰 的 解释 ， 
并 给 出 了 在 实施 过 程 中 简单 易 懂 的 说 明 ， 执 行 这 些 策略 仅 需 投资 者 具备 证 券 市 场 的 基本 知识 。 希 望 你 能 从 本 书 中 读 到 有 趣 的 和 对 
你 有 局 友 的 内 容 ， 帮 助 你 构建 和 完善 自己 的 投资 组 合 


研究 友 现 ， 通 过 密切 观察 过 去 30 年 美联储 货币 政策 和 证 券 投 资 回 报 的 相互 影响 ， 我 们 可 以 找到 大 量 让 投资 者 提高 组 合 业 续 
表现 的 有 价值 的 信号 。 只 要 投资 者 懂得 如 何 解读 和 利用 这 些 信号 ， 那 么 这 些 信号 束 随 时 可 为 投资 者 提供 帮助 。 除 了 友 现 美联储 货 
币 政策 和 证 券 投 资 收 答 之 间 有 天 系 的 大 量 证 据 忆 外， 我 们 还 上 友 现 ， 金 融 大 佬 们 经 昔 误 读 或 销 用 这 些 美联储 友 出 的 信号 。 在 本 书 
中 ， 我 们 辨识 了 单 见 的 投资 陷阱 ， 并 指导 投资 者 如 何 避 开 这 些 陷 阱 。 本 书 以 介绍 美联储 的 基本 情况 作为 开篇 ， 所 讨论 的 美联储 特 
征 ， 有 助 于 投资 者 成 功 监控 和 使 用 这 些 信 号 。 后 续 章 节 评 细 讨 论 了 美联储 采取 的 货币 政策 和 各 种 资产 、 证 券 投 资 回报 之 间 的 天 


撕 下 美联储 的 神秘 面纱 


作为 美国 中 央 银 行 ， 美 联储 控制 着 美国 货币 的 供应 ， 并 协助 监管 美国 的 储蓄 机 构 ， 在 必要 的 时 候 苑 当 最 后 的 贷 秋 人 。 为 了 确 
保 贷 币 政 策 在 政治 压力 下 独立 实施 ， 美 联储 有 总 独立 于 联邦 政府 之 外 。 尽 管 具有 独立 性 ， 政 治 决策 和 压力 仍 对 美联储 的 政策 决定 
产生 了 重要 影响 。1977 年 ， 美 国 国会 正式 明确 了 美联储 货币 政策 的 “两 个 法 定 目标 ” 。 据 此 ， 壬 联储 要 用 政策 最 大 限度 地 促进 
束 业 和 价格 稳定 (主要 指 低 通胀 ) 。 美 联储 的 力量 主要 源 于 其 在 这 两 个 重要 经 济 任务 方面 的 权威 。 


尽管 美联储 的 这 两 个 任务 对 于 金融 市 场 非常 重要 ， 但 我 们 还 是 把 焦点 放 在 美联储 货币 政策 的 目标 方面 ， 即 最 大 限度 地 促进 克 
业 和 价格 稳定 (控制 通胀 ) 。 美 联储 通过 其 控制 货币 供应 的 权力 完成 这 些 目 标 。 执 行 美联储 货币 政策 的 基本 过 程 如 图 |-| 所 示 。 


类 联储 改变 负 币 关联 储 


供应 的 工具 政策 目标 


图 I-| 美联储 货币 政策 执行 过 程 


两 个 正式 的 法 定 目标 是 美联储 要 最 大 限度 地 促进 束 业 和 保持 通胀 处 于 低 水 平 。 对 这 两 个 经 济 指标 负 有 责任 似乎 是 一 个 合理 的 
安排 然而 落实 这 两 个 目标 可 能 充满 风险 。 下 面 讨论 的 是 对 图 |-1 前 两 项 内 容 相 互 之 间 影 响 的 一 个 解释 。 


美联储 怎样 改变 代 币 供应 


基本 上 上， 货币 供 应 的 所 有 变化 都 来 自 美联储 强大 的 货币 政策 工具 : 公开 市 场 操 作 。 联 邦 公开 市 场 委 员 会 (FOMC) 负责 受 
善 执 行 公 开 市 场 操作 。 如 果 美 联储 认为 经 济 将 得 葵 于 货币 刺激 〈( 即 货币 供应 扩张 ) 的 话 ， 融 会 指导 FOM( 人 购买 美国 政府 债券 。 
从 金融 机 构 (银行 ) 购买 债券 ， 将 其 持 有 的 债券 变 成 现金 ， 然 后 由 银行 将 钱 贷 给 客 尸 ， 而 客户 将 这 些 资 金 用 于 生产 性 的 经 营 扩张 
活动 。 所 以 ，FOMC 购 买 债券 导致 了 更 多 资金 流入 市 场 ， 货 币 供 应 量 增加 。 为 了 应 对 2008 年 友 生 的 金融 危机 ， 美 联储 友 起 了 一 
个 被 称 作 量 化 宽松 (QE) 的 项 目 ， 用 以 支撑 金融 市 场 。QE 不 是 什么 新 东西 ， 美 联储 公开 市 场 的 购买 计划 就 像 激 素 ， 但 与 专业 体 
育 运动 不 同 的 是 ， 这 种 提高 业绩 表现 的 活动 完全 是 合法 的 。 


在 写作 本 书 的 时 候 ， 货 币 政策 宽松 仍 是 美联储 的 重要 政策 导向 ,但 是 如 果 美 联储 认为 通胀 正在 成 为 心头 之 患 的 话 ， 其 政策 将 
有 可 能 转向 贷 币 崇 缩 。 美 联储 做 出 这 样 的 转变 ， 只 需 卖 出 债券 ， 将 银行 手中 的 现金 转换 成 债券 即 可 。 银 行 持 有 债券 的 增加 ， 减 少 
了 它 可 用 于 贫 丈 的 现金 。 这 种 做 法 将 有 助 于 为 经 济 踩 镜 和 车 ， 所 以 FOMC 债 券 销 售 的 极端 结果 是 减少 经 济 中 的 货币 流通 。 


政策 制定 者 的 一 个 广为人知 的 信条 就 是 金融 市 场 充 满 不 确 定性 。 美 联储 也 牢记 这 一 点 ， 它 一 般 会 向 外 界 提供 其 长 期 货币 政策 
意图 的 信号 一 一 尽管 总 是 有 点 儿 含混 不 清 。 格 林 斯 潘 被 引用 最 多 的 话 是 : “我 在 美联储 学 到 了 一 种 被 称 作 “美联储 话语 ”的 新 
语言 ， 你 很 快 就 可 以 学 会 咕 咏 语 义 非常 不 连贯 的 话 。” > 向 市 场 参 与 者 传递 美联储 政策 即将 发 生变 化 的 信号 工具 就 是 美联储 贴现 
率 (Fed discount rate) ， 即 美联储 向 商业 银行 发 放贷 款 的 利率 。 通 过 贴现 窗口 放贷 (从 美联储 到 商业 银行 ) 可 以 将 贷款 金额 
的 影响 降 到 最 低 ; 而且， 贴现 率 一 直 以 来 都 是 一 个 反映 美联储 长 期 政策 意图 的 可 靠 信号 。 贴 现 率 上 调 表示 美联储 将 更 严格 地 限制 
其 公开 市 场 操作 (减少 购买 债券 金额 ，FOMC 或 许 还 会 卖 出 债券 ) 。 反 之 ， 贴 现 率 下 调 传递 着 未 来 政策 将 放宽 的 信号 (FOMC 
将 扩大 债券 购买 计划 ) 。 


为 了 调整 次 本 结构 ， 美 联储 融通 过 购买 和 出 售 美国 政府 债券 来 贯彻 其 货币 政策 意图 ， 这 是 由 FOM(5 执 行 的 。 为 了 避免 政策 


调整 给 金融 市 场 市 来 动荡 ， 美 联储 采用 贴现 率 作 为 其 长 期 政策 意图 的 信号 。 贴 现 率 上 调 是 告诉 市 场 参与 者 美联储 企 不 久之 后 会 收 
索 政 策 ; 贴现 率 下 调 则 是 告诉 市 场 参与 者 未 来 几 个 月 的 货币 政委 会 更 宽松 。 


美联储 为 什么 需要 目标 


作为 本 书 作者 之 一 的 杰 拉 尔 德 . 詹 森 每 学 期 都 会 让 他 教 的 北 伊利 诺 伊 大 学 的 学 生 猜 一 猜 ，FOMC 需 要 多 长 时 间 采 取 的 行动 才 
会 表现 为 人 们 对 美联储 最 终 目 标 (通胀 率 和 就 业 率 ) 的 认 知 。 如 果 他 得 不 到 回应 ， 就 会 宣布 “ 那 就 对 了 ， 没 人 知道 美联储 完成 其 
最 终 目标 的 行动 需要 多 长 时 间 ”。 正 因为 如 此 ， 美 联储 才 需要 设 定 目标 。 如 果 美 联储 给 FOM 指示 的 一 年 以 后 才 安 排 一 次 跟 进 
会 讨 会 议 ， 评 估 其 行动 造成 的 影响 ， 那 么 这 样 做 是 不 够 审慎 的 ， 届 时 经 济 可 能 已 经 陷入 深度 衰退 或 通胀 已 经 失控 。 基 本 上 ， 美 联 
储 就 像 一 名 足球 场 上 的 进 球 手 ， 但 是 球门 不 是 静止 的 ， 实 际 上 它们 总 是 在 移动 。 我 们 应 该 记 住 前 总 统 德 怀特 .艾森豪威尔 说 过 的 
话 : “在 为 战役 做 准备 时 ， 我 总 是 发 现 计划 是 没 用 的 ， 但 是 做 计划 又 是 必 不 可 少 的 。” "9 


美联储 需要 有 一 个 可 靠 的 经 济 变量 作为 短期 监控 对 象 ， 确定 FOMC 的 行动 是 否 产 生 了 短期 影响 。 美 联储 采用 了 一 系列 变量 
作为 目标 ， 而 联邦 基金 利率 (federal funds rate) 是 其 中 最 重要 的 一 个 变量 。 联 邦 基 金利 率 是 银行 间 贫 球 的 利率 。 一 定 不 要 将 
联邦 基金 利率 和 美联储 贴现 率 混 为 一 谈 ， 后 者 是 美联储 在 给 银行 放贷 时 采用 的 利率 。 美 联储 友 放 的 贷款 一 般 都 是 非 营 短期 限 的 贫 
球 ， 因 此 它们 可 以 被 划 入 阳 夜 资金 类 别 。 所 以 ， 尽 管 美 联储 没有 设 定 实际 的 联邦 基金 利率 ， 但 确实 设 定 了 那个 利率 的 期 望 目标 
值 。 美 联储 通过 FOMC 采 取 的 行动 相对 快速 和 准确 地 反应 在 联邦 基金 利率 的 变化 之 中 。 这 使 得 联邦 基金 利率 成 为 美联储 和 敏锐 
的 投资 人 的 一 个 有 效 观察 指标 。 


所 以 ， 相 对 于 其 他 目标 ， 联 邦 基金 利率 被 认定 为 可 以 有 效 地 反映 金融 市 场 的 短期 变化 。 融 资 市 场 的 短期 发展 通常 领先 于 融资 
市 场 的 长 期 友 展 ， 并 最 终 体现 在 丰富 的 经 济 活 动 中 (如 通胀 和 失业 ) 。 短 期 融资 市 场 、 长 期 融资 市 场 和 经 济 活动 之 间 的 纽带 最 终 
决定 了 联邦 基金 利率 作为 一 个 目标 值 的 可 靠 性 。 


尽管 美联储 贴现 率 的 变化 一 般 可 以 作为 未 来 行动 的 一 个 可 靠 指标 ， 但 美联储 对 金融 市 场 实施 的 障 眼 法 也 是 广为人知 的 。 例 
如 ，2010 年 2 月 19 日 ， 美 联储 调 高 了 贴现 率 ， 表 明 即 将 收 紧 货 币 政 策 。 接 下 来 的 几 个 月 ， 联 邦 基金 利率 开始 稳步 走高 ， 和 2 月 19 
日 收 紧 贷 币 政策 的 信号 是 吻合 的 。 但 是 ，2010 年 6 月 ， 联 邦 基金 利率 开始 掉头 下 行 ， 表 明美 联储 正在 实施 壳 松 的 贷 币 政策 ， 而 不 
是 一 个 收 紧 的 贷 币 政策 。 在 2010 年 2 月 之 后 的 月 份 里 ， 贴 现 率 上 调 后 保持 不 变 ; 而 联邦 基金 利率 波动 相当 大 ， 大 部 分 时 间 是 在 下 
行 ， 偶 尔 有 连续 几 个 月 上 升 的 情况 出 现 。 这 一 现象 表明 ， 监 控 联 邦 基 金利 率 来 确定 美联储 实际 执行 的 政策 情况 要 比 监控 贴现 率 变 
化 更 重要 。 


美联储 政策 的 标志 


在 我 们 已 经 公开 友 表 的 研究 论文 中 ， 我 们 将 上 面 讨论 的 两 个 利率 结合 起 来 ， 开 友 了 一 个 货币 政 生 条 件 的 计量 方法 。 正 如 前 面 
所 说 ， 贴 现 率 被 解读 为 美联储 长 期 (广义 ) 政策 意图 的 信号 。 我 们 用 美联储 贴现 率 为 其 长 期 政策 意图 分 类 ， 或 者 说 是 为 我 们 所 识 
的 美联储 的 立场 分 类 。 比 如 ， 贴 现 率 上 调 表 示 货 币 政策 即将 收 紧 ， 因 而 表明 了 美联储 紧缩 的 货币 政策 立场 ; 贴现 率 下 调 表 明 会 有 
一 段 时 间 的 宽松 货币 政策 ， 或 表示 美联储 扩张 的 货币 政策 立场 。 


我 们 依赖 于 联邦 基金 利率 给 出 美联储 货币 政策 行动 强度 的 量度 值 ， 即 我 们 所 说 的 美联储 政策 强度 (stringency) 。 联 邦 基金 
利率 的 上 调 表 明美 联储 行动 正在 形成 一 个 更 加 紧缩 的 短期 资金 市 场 。 如 果 美 联储 的 行动 与 预期 政策 意图 一 至， 那么 ， 这 种 变化 一 
般 与 贴现 率 的 前 期 上 调 是 吻合 的 。 联 邦 基金 利率 下 调 表明 美联储 政策 强度 正在 减弱 。 假 定 美联储 行动 和 政策 之 间 保 持 一 致 ， 联 邦 
基金 利率 的 下 调 应 该 是 和 美联储 贴现 率 之 前 的 下 调 吻 合 的 。 


美联储 政策 的 分 类 


在 开 友 货币 条 件 量度 指标 时 ,我 们 使 用 了 一 种 既 客 观 又 容易 操作 的 方法 。 为 确保 指标 的 精确 性 ， 我 们 的 指标 依赖 于 货币 政策 
中 两 个 可 观察 要 件 的 结合 : 立场 和 强度 。 所 以 ， 在 下 面 的 章 证 里 ,我 们 将 解释 这 两 个 要 件 ， 以 及 我 们 在 设计 一 个 货币 条 件 联 合 指 
标 时 及 用 的 联结 这 两 个 要 件 的 流程 。 


广义 的 美联储 政策 意图 (立场 ) 


-扩张 : 起 始 于 美联储 贴现 率 下 调 ， 其 连续 下 调 只 是 为 了 强化 美联储 的 扩张 政策 立场 。 该 政策 立场 将 维持 扩张 ， 直 到 贴现 率 上 调 。 


限制 : 起 始 于 美联储 贴现 率 上 调 ， 其 连续 上 调 只 是 为 了 强化 美联储 的 紧缩 政策 立场 。 该 政策 立场 保持 紧缩 ， 直 到 贴现 率 下 调 。 


美联储 短期 市 场 的 行动 (强度 ) 


-扩张 : 起 始 于 联邦 基金 利率 下 调 ， 其 连续 下 调 只 是 为 了 强化 美联储 在 短期 市 场 上 继续 保持 扩张 的 立场 。 该 政策 强度 将 维持 扩张 ， 直 到 联邦 基 
金利 率 上 调 。 


-限制 : 起 始 于 联邦 基金 利率 上 调 ， 其 连续 上 调 只 是 为 了 强化 美联储 在 短期 市 场 上 继续 保持 紧缩 的 立场 。 该 政策 强度 保持 紧缩 ， 直 到 联邦 基金 
利率 下 调 。 


货币 条 件 的 联合 度量 指标 


扩张 : 政策 立场 和 强度 都 是 扩张 性 的 。 美 联储 下 调 贴现 率 ， 然 后 采取 行动 促使 联邦 基金 利率 下 调 。 换 言 之 ， 两 个 要 件 都 发 出 美联储 推行 宽松 
货币 政策 的 信号 。 从 1966 年 起 ， 关 联储 政策 大 约 有 173 的 时 间 执 行 不 设 限 的 宽松 政 舍 。 


-限制 : 政策 立场 和 强度 都 是 限制 性 的 。 美 联储 上 调 贴现 率 ， 然 后 采取 行动 促使 联邦 基金 利率 上 调 。 换 言 之 ， 两 个 要 件 都 发 出 美联储 推行 紧缩 
货币 政策 的 信号 。 从 1966 年 起 ， 半 联储 政策 大 约 有 173 的 月 份 执行 限制 性 货币 政策 。 


:不 明确 : 一 个 指标 是 扩张 性 的 ， 另 一 个 指标 是 限制 性 的 。 美 联储 释放 的 广义 政策 (立场 ) 信 号 是 扩张 性 (限制 性 ) 的 ， 但 其 行动 表明 其 遵 
循 的 是 相反 的 政策 。 当 类 联储 的 政策 意图 无 法 清晰 分 类 时 ， 这 一 类 情况 占据 了 剩余 的 1/3 时 间 。 


表 |-| 汇 总 了 我 们 在 分 析 中 使 用 的 各 种 货币 政策 分 类 。 
表 L1 各 种 货币 政策 分 类 
TT 站 又 的 甘 联 储 政 策 (立场) 
| 羡 限制 
ER 扩张 扩张 不 明确 
美联储 行动 ( 强度 ) 一 
限 外 于 


如 何 划分 货币 条 件 拓 别 


幸运 的 是 ， 我 们 用 于 为 货币 条 件 分 类 的 两 个 指标 一 一 贴现 窗口 的 基本 信贷 利率 (更 常用 的 说 法 是 美联储 贴现 率 ) 和 联邦 基 
金利 率 一 一 可 以 供 投 资 者 随时 在 网 上 碍 阅 (http://www.federalreserve.gov) 。 美 联储 贴现 率 在 2003 年 1 月 改 了 名 称 , 但 是 对 
我 们 的 应 用 目的 来 说 ， 这 个 利率 仍 继续 担当 同样 的 信号 角色 。 贴 现 率 (基本 信贷 利率 ) 变化 发 生 的 情况 相对 较 少 ， 而 且 发 生 时 会 
广泛 传播 ， 如 果 你 恰巧 没 留意 到 ， 可 以 在 我 们 给 出 的 网 站 上 找到 相关 信息 。 与 贴现 率 不 同 的 是 ， 联 邦 基金 利率 在 市 场 力 量 和 美 联 


储 行动 的 影响 下 ， 调 整 得 更 频繁 。 我 们 依赖 于 每 月 联邦 基金 利率 (当月 每 日 利率 的 平均 值 ) 得 到 美联储 行动 的 当月 指标 。 


表 |-2 列 出 了 一 段 时 间 内 的 一 部 分 美联储 贴现 率 (基本 信贷 利率 ) 和 联邦 基金 利率 。 我 们 用 这 些 数据 说 明 如 何 使 用 我 们 的 贷 
币 环 境 分 类 方法 。 我 们 看 到 ， 贴 现 率 在 2010 年 2 月 19 日 从 0.50% 上 调 到 了 0.75%。 这 是 贴现 率 在 2008 年 12 月 16 日 从 1.25% 下 调 为 
0.50% 之 后 友 生 的 第 一 次 变动 。 所 以 ， 可 以 说 2010 年 2 月 19 日 的 贴现 率 上 调 表 明了 美联储 的 限制 性 (紧缩 性 ) 政策 立场 。 一 直到 
2014 年 年 初 ， 贴 现 率 仍 保持 在 0.75%， 表 现 出 了 这 个 利率 的 传统 的 稳定 性 。 第 二 部 分 数据 表明 ， 从 2010 年 1 月 到 2 月 ， 联 邦 基 金 
利率 从 0.11% 上 升 到 0.13%。 由 于 这 个 变化 是 上 升 的 ， 表 明美 联储 政策 的 限制 性 政策 的 强度 。 所 以 ， 我 们 将 这 个 货币 环境 划分 为 
限制 性 的 ， 因 为 两 个 指标 (立场 和 强度 ) 都 是 限制 性 的 。 


表 I-2 ”贴现 率 (2008~2010 年 ) 和 联邦 基金 利率 (2010 年 ) 数据 


贴现 率 联邦 基金 利率 


日 期 比率 (%) ”BN 比率 (%) 
2008 年 3 月 18 日 2010 年 1 月 0.11 
2008 年 4 月 30 日 7 0.13 


为 了 让 我 们 的 结果 方便 投资 者 使 用 ,我们 把 货币 环境 分 类 建立 在 指标 变量 前 一 个 月 变化 的 基础 上 。 换 言 之 ， 我 们 确保 这 个 度 
量 结 果 可 以 在 测量 投资 回报 之 前 提供 给 投资 者 。 例 如 ， 在 使 用 表 |-2 的 数据 时 ，2010 年 2 月 贴现 率 的 上 调 为 2010 年 3 月 的 贴现 率 创 

一 个 美联储 的 限制 性 政策 环境 。 类 似 地 ， 联 邦 基金 利率 从 2010 年 1 月 到 2 月 的 上 升 ， 显 示 了 美联储 限制 性 政策 在 3 月 的 强度 。 
所 以 ， 由 于 两 个 限制 性 政策 的 指标 信号 ，3 月 货币 条 件 被 划分 为 限制 性 的 。 换 言 之 ,我 们 把 货币 环境 的 划分 结果 拖 后 了 一 个 月 ， 
这 样 两 个 利率 的 改变 可 以 让 投资 者 在 我 们 衡量 货币 政策 环境 的 回报 之 前 有 时 间 重 新 调整 投资 组 合 。 


2010 年 2 月 19 日 


继续 这 一 流程 到 下 个 月 ， 由 于 贴现 率 未 友 生 变化 ， 所 以 货币 政策 立场 从 2010 年 3 月 到 写作 本 书 时 ， 都 保持 了 限制 性 政策 。 记 
住 ， 货 币 政策 指标 会 保持 其 原先 分 类 ， 直 到 利率 走势 反 转 。2010 年 ， 联 邦 基金 利率 在 3 月 上 升 了 ， 在 4 月 维持 限制 性 政策 强度 和 
限制 性 货币 环境 ; 由 于 4 月 联邦 基金 利率 是 上 升 的 ， 所 以 5 月 也 被 划分 为 限制 性 ; 6 月 仍 是 限制 性 的 ， 这 是 因为 ?月 的 联邦 基金 利 
率 没 有 友 生 变化 ;由 于 6 月 联邦 基金 利率 下 降 ， 所 以 7 月 开始 了 美联储 政策 强度 扩张 期 。 由 于 2010 年 7 月 的 政策 立场 是 限制 性 的 ， 
而 政策 强度 是 扩张 性 的 ， 所 以 7 月 被 划 入 不 明确 的 一 类 。 这 是 美联储 的 一 个 烟幕 弹 ， 美 联储 通过 在 2010 年 2 月 上 调 贴 现 率 传递 给 
投资 者 未 来 几 个 月 政策 收 芭 的 预期 ， 但 是 仅仅 坚持 了 4 个 月 ， 也 许 是 因为 担心 紧缩 政策 会 在 经 济 走 稳 之 前 伤 及 脆弱 的 复苏 


尽管 我 们 的 货币 政策 环境 条 件 分 类 方法 看 上 去 有 点 儿 含 混 ， 但 是 由 于 只 用 到 两 个 独立 变量 ,使 用 起 来 相当 简便 。 对 于 当期 贷 
币 环 境 的 分 类 ， 唯 一 需要 做 的 是 查看 两 组 数据 ， 并 检查 两 个 利率 最 新 的 变化 。 例 如 ， 我 们 在 2014 年 2 月 写作 这 一 章节 时 ， 为 了 给 
货币 政策 环境 做 出 分 类 ， 我 们 查看 了 当时 的 贴现 率 ， 发 现 仍 是 0.75%， 而 最 后 一 次 改变 是 2010 年 2 月 的 上 调 ， 那 还 是 在 整整 4 年 
以 前 。 所 以 美联储 的 货币 政策 立场 被 划分 为 限制 性 的 。 然 后 ， 我 们 查看 了 有 效 联邦 基金 利率 ， 友 现 它 已 经 从 2013 年 12 月 的 
0.09% 下 降 为 2014 年 1 月 的 0.07%， 说 明 贷 币 政策 强度 是 扩张 性 的 。 由 于 货币 政策 立场 是 限制 性 的 ， 而 货币 政策 强度 是 扩张 性 
的 ， 所 以 我 们 将 2014 年 2 月 的 货币 环境 划 入 不 明确 类 别 。 对 投资 者 来 说 ， 在 2014 年 的 过 去 4 年 里 ,货币 政 策 大 部 分 时 间 被 划分 为 
不 明确 类 可 能 没有 什么 值得 大 惊 小 怪 的。 美联储 何 时 开始 收 紧 政 策 ， 其 中 存在 着 很 大 的 不 确定 性 。 


结论 


在 这 篇 导言 里 ,我 们 花 了 很 大 的 篇 幅 讨 论 美联储 对 金融 市 场 的 影响 。 这 种 影响 来 自 贷 币 政 策 的 应 用 ， 继 而 极 大 地 影响 了 证 券 
久 资 回报 。 对 于 懂得 查看 指标 的 投资 者 来 说 ， 我 们 相信 美联储 提供 了 其 未 来 政策 万 向 的 可 靠 信和 号。 我 们 给 出 了 一 个 流程 ,我 们 认 
为 可 以 有 效 地 将 货币 政策 环境 条 件 划 分 为 三 个 类 别 : 扩张 性 的 、 不 明确 性 的 以 及 限制 性 的 。 用 金融 市 场 的 习惯 用 语 来 说 ， 扩 张 性 
货币 政策 束 是 宽松 货币 ， 而 限制 性 货币 政策 束 是 凤 缩 货币 。 当 美联储 没有 提供 清晰 的 信息 时 ， 我 们 将 货币 政策 环境 划分 为 不 明确 


类 。 


我 们 在 本 书 中 采用 这 一 货币 环境 分 类 方法 ， 所 以 基本 分 类 是 很 重要 的 。 一 个 简单 的 提示 : 当 美 联储 提高 政策 性 利率 时 ， 它 是 
在 执行 限制 性 货币 政策 或 紧缩 性 货币 政策 。 利 率 可 以 被 视 为 借 钱 的 租金 ， 所 以 ， 政 策 性 利率 越 高 意味 着 越 高 的 租金 和 持 有 货币 有 
较 高 的 成 本 。 美 联储 政策 性 利率 的 下 降 对 应 着 扩张 性 货币 政策 和 较 宽 松 地 获得 货币 。 通 过 降低 美联储 政策 性 利率 ， 壬 联储 友 出 了 
较 低 借贷 成 本 和 增加 货币 供应 的 信号 。 


在 后 面 的 章节 里 ， 我 们 将 对 比 各 种 不 同 证 券 的 投资 回报 ， 评 估 这 些 货币 政策 分 类 。 本 书 每 一 章 都 给 出 了 一 些 金融 市 场 评论 和 
金融 趣闻 轶 事 ， 以 及 我 们 的 实证 研究 成 果 ， 希 望 你 能 从 中 发 现 乐趣 、 但 是 ， 我 们 最 终 的 目标 还 是 展示 投资 者 如 何 使 用 货币 政策 条 
件 指导 投资 决策 ， 并 提升 投资 组 合 的 业绩 表现 。 


想 要 更 好 地 理解 为 什么 利率 有 如 此 大 的 影响 以 及 利率 和 人 金融 资产 间 关 系 的 读者 ， 建 议 在 开始 阅读 第 1 章 之 前 ， 先 读 一 读书 后 
的 附录 。 这 篇 附录 详细 讨论 了 利率 影响 证 券 价格 的 一 些 途 径 。 


第 1 章 ” 美联储 货币 政委 与 传统 俊 产 的 表现 


在 股市 上 ， 有 钱 能 使 鬼 推 磨 。 

马丁 :次 威 格 

摘 目 《打败 华尔街 》 

众所周知 ， 美 联储 货币 政策 在 美国 证 券 市 场 表现 方面 扮演 着 一 个 重要 的 角色 。 但 是 ,投资 者 对 于 是 否 能 够 利用 货币 政策 变化 
来 提升 其 投资 表现 方面 有 相当 大 的 争议 。 我 们 都 知道 投资 者 是 以 底线 为 导向 的 ， 对 于 他 们 来 说 ， 任 何 指标 变量 的 值 (比如 美联储 
政策 友 生 了 改变 ) 都 取决 于 那个 变量 是 人 否 可 以 给 他 们 市 来 好 处 。 从 这 个 考量 维度 出 友 ， 本 章 重 点 评估 传统 资产 类 别 (美国 股票 、 
美国 债券 /票据 以 及 美国 货币 市 场 证 疤 ) 的 历史 表现 。 


扩张 性 还 是 限制 性 


除了 美国 货币 政策 变化 在 实用 方面 天 联 性 的 争议 之 外 ， 市 场 参 与 者 对 于 美联储 哪 种 贷 币 政策 (扩张 性 还 是 限制 性 ) 更 有 利于 
投资 者 方面 也 有 意见 分 上 层 。 为 了 有 助 于 解决 有 关 受 善 利用 美联储 货币 变化 方面 的 争议 ， 本 章 检 视 了 导言 中 定义 的 三 种 政策 环境 下 
的 证 券 表现 : 扩张 性 、 不 明确 性 和 限制 性 。 我 们 报告 了 1966 ~ 2013 年 传统 证 券 在 每 一 政策 环境 下 的 历史 回报 和 风险 情况 。 我 们 
决定 从 20 世 纪 60 年 代 中 期 开始 抽取 数据 样本 ， 这 段 时 间 正 好 与 市 场 对 美联储 货币 政策 的 关联 性 认 知 不 断 提高 的 情况 是 同步 的 


(参见 专栏 1-1) 。 重 要 的 是 ， 正 如 我 们 在 导言 中 所 说 ， 我 们 在 本 章 和 后 续 章 节 的 友 现 ， 有 赖 于 对 货币 指标 变量 的 判 后 度量 。 也 
就 是 说 ， 投 资 者 实际 上 可 以 监控 和 使 用 这 些 变 量 ， 以 指导 其 投资 决策 。 所 以 ,我 们 报告 的 收益 数据 可 以 很 容易 被 经 常 查阅 货币 指 
标的 投资 者 获取 。 


专栏 1-1 ”美联储 的 崛起 


我 们 在 导言 里 将 美联储 官员 比 作 摇 滚 明星 ， 人 然而 ， 如 此 星光 烧 烧 也 并 非 那 些 官员 的 种 态 。 美 联储 没 能 成 功 防范 20 世 纪 30 年 代 大 下 条 期 间 金 融 
市 场 的 崩溃 ， 这 被 看 作 美联储 政策 无 效 的 相当 重要 的 一 个 例子 。 类 似 地 ， 美 联储 官员 被 看 作 无 效 机 构 的 监管 者 。 很 多 人 都 持 有 这 种 观点 ， 直 到 
诺 贝尔 经 济 学 奖 获 得 者 米尔 顿 ' 弗 里 德 曼 和 安娜 - 施 瓦 尝 (Anna J.Schwartz) 在 那 本 名 著 里 提出 了 另 一 个 视角 。 他 们 的 书 《美国 货币 史 
《1867 一 1960) 》 出 版 于 1963 年 。 弗 里 德 曼 和 施 瓦 菊 提 出 了 一 个 与 大 众 广 为 接受 的 观点 〈 美 联储 的 政策 对 经 济 的 影响 较 小 ) 完全 不 同 的 观 
点 。 从 本 质 上 讲 ， 弗 里 德 曼 和 施 瓦 茨 提出 的 货币 主义 挑战 了 凯恩斯 的 观点 一 大 戎 条 源 于 缺乏 投资 。 弗 里 德 曼 和 施 瓦 茨 认为 大 莆 条 的 经 验 教 训 
并 不 是 美联储 政策 无 效 ， 而 是 反映 出 了 一 个 糟糕 的 美联储 政策 会 引发 灾难 性 后 果 。 这 两 位 经 济 学 家 详细 分 析 了 美联储 在 20 世 纪 20 年 代 末 30 年 
代 初 所 犯 的 一 些 错误 。 他 们 认为 ， 这 些 错 误 源 于 美联储 采用 了 紧缩 货币 政策 ， 把 一 个 普通 衰退 恶化 成 了 大 瑚 条 。 弗 里 德 曼 和 施 瓦 欧 对 大 遂 条 的 
看 法 如 此 新 奇 ， 以 至 于 有 人 从 他 们 的 书 中 抽出 大 靖 条 音节， 在 1965 年 独立 出 版 了 一 本 简装 书 《大 销 条 〈1929 一 1933) 》。 这 些 作品 在 揭示 货 
币 政策 和 美联储 政策 对 经 济 影 响 方面 起 了 不 小 的 作用 。 


美联储 观察 者 


多 年 来 ， 总 是 有 一 群 出 色 且 专注 的 投资 经 理 在 随时 跟 进 美联储 友 表 的 声明 。 这 一 群体 中 的 人 经 单 袜 称 作 美 联储 观察 者 。 这 个 
群体 中 人 的 情绪 就 像 在 本 章 开头 引用 的 马丁 . 茨 威 格 的 那 句 话 : “在 股市 上 ， 有 钱 能 使 鬼 推 磨 。” “ 茨 威 格 的 说 法 表明 扩张 性 ( 宽 
松 货币 ) 政策 会 让 投资 者 受益， 而 这 是 市 场 对 2008 年 之 后 量化 宽松 将 继续 执行 的 声明 的 积极 反应 的 证 明 。 


但 是 ， 人 们 对 于 宽松 货币 的 正面 情绪 并 不 会 一 直 保持 。 在 很 多 情况 下 ,评论 人 士 曾 质疑 投资 者 对 于 继续 货币 宽松 新 闻 极端 的 
正面 反应 是 否 是 理性 的 。 一 些 评论 人 士 和 投资 经 理 认 为 ， 美 联储 收 紧 货币 对 市 场 是 有 利 的 ， 因 为 这 传递 了 美联储 相信 经 济 健康 的 
信号 。 例 如 ， 一 篇 2013 年 发 表 在 《今日 美国 》 上 的 文章 声称 ， 历 史 数据 表明 股市 实际 上 在 美联储 收 紧 货 币 的 时 期 是 上 涨 的 。 该 
文章 总 结 说 ，“ 美 国 股市 在 美联储 上 调 利 率 的 11 个 周期 中 ， 有 10 个 周期 的 股市 是 上 涨 的 ”。。 


风险 扮演 的 角色 


尽管 投资 者 非常 关注 投资 回报 ， 但 这 对 他 们 来 说 不 是 唯一 重要 的 事情 。 投 资 者 也 对 投资 回报 的 风险 感 兴趣 ， 即 对 投资 回报 的 
确定 性 有 多 高 感 兴趣 。 对 于 投资 来 咒 ， 最 常见 的 是 用 回报 的 易 变 性 度量 风险 。 尽 管 投 资 者 希望 得 到 更 高 的 回报 ( 即 他 们 喜欢 回 
报 ) ， 但 他 们 更 喜欢 具有 更 小 易 变 性 的 回报 ( 即 他 们 不 喜欢 风险 ) 。 


显然 ， 投 资 者 更 喜欢 一 项 年 均 回 报 率 10% 的 投资 ， 而 不 是 平均 每 年 回报 只 有 7% 的 投资 。 但 那 只 是 故事 的 一 半 ， 投 资 者 更 喜 
欢 一 项 在 5 年 间 每 年 都 能 获得 10% 回 报 的 投资 ， 而 不 是 5 年 的 回报 分 别 是 20%、10%、0、-20% 和 40% 的 投资 。: 昌 然 第 二 个 投资 
的 年 均 回报 率 也 是 10%， 但 是 很 不 稳定 。 风 险 和 回报 之 间 的 平衡 对 于 投资 理论 和 投资 实践 都 是 非常 重要 的 。 


搞 述 投资 回报 易 变 性 的 最 弟 用 方法 是 用 标准 差 ， 这 个 统计 指标 表示 的 是 平均 回报 在 一 段 时 间 内 的 确定 性 。 标 准 差 给 出 了 任何 
数据 序列 距离 均值 的 变化 或 离散 程度 。 数 据 序列 的 所 有 观察 值 举 密 聚集 在 均值 附近 ， 则 其 标准 笑 会 非常 小 ， 相 反 ， 一 个 具有 广泛 
分 布点 的 数据 序列 会 有 较 大 的 标准 兰 。 标 准 差 提 供给 投资 者 比 数据 区 间 ( 仅 措 一 段 时 间 最 大 值 和 最 小 值 之 间 的 差 值 ) 更 多 的 信 
息 。 如 果 回 报 是 正 态 分 布 的 ， 大 约 有 2V/3 的 回报 会 洛 在 回报 均值 的 1 倍 标 准 差 学 围 内 。 此 外 ， 对 于 一 个 正 态 分 布 来 襄 ， 大 约 有 
95% 的 回报 会 洛 在 均值 的 2 倍 标 准 差 学 围 内 。 


表 1-1 给 出 了 美国 股市 在 我 们 选 定 的 48 年 样本 期 内 ， 在 三 种 货币 政策 环境 下 的 业绩 表现 。 在 这 一 章 以 及 以 后 铬 干草 节 里 ,我 
们 定义 美国 股市 的 回报 是 相对 于 标 普 500 指 数 而 言 的 。 为 了 避免 过 于 单一 ， 我 们 间或 会 在 讨论 美国 股票 时 引入 这 个 变量 的 一 些 不 
同 的 版 本 ， 请 留意 本 书 用 到 的 其 他 变量 。 


正如 专栏 1-2 介 绍 的 ， 你 无 须 为 这 个 市 场 变量 担心 ， 因 为 所 有 美国 市 场 变量 在 长 期 都 是 高 度 一 致 的 ， 虽 然 它们 之 间 时 不 时 会 
有 差异 。 每 个 变量 有 其 自身 特点 ， 适 用 于 不 同 场合 。 


表 1-1 美国 股市 的 业绩 表现 : 1966 年 1 月 一 2013 年 12 月 


所 有 货 扩张 性 货币 不 明确 性 货 限制 性 货币 
政策 条 件 政策 条 件 政策 条 件 政策 条 件 
( 576 个 月 )(%) | (172 个 月 )(%) | (209 个 月 )(%) | (195 个 月 )(%) 


通胀 率 (年 化 ) 4.16 2.86 4.33 5.13 


注 : 我 们 用 月 度数 据 乘 以 12 得 出 年 化 结 末 ， 本 书 全 部 采用 这 个 方法 计算 年 化 回报 率 。 


表 1-1 列 出 了 美国 股市 在 三 种 货币 政策 环境 中 的 表现 ， 同 时 给 出 了 三 种 环境 的 年 化 通 贷 膨胀 紊 。 我 们 对 货币 环境 的 分 类 是 每 
月 做 一 次 ， 所 以 使 用 月 度 回报 数据 作为 业绩 (风险 和 回报 ) 指标 。 为 方便 解说 ,我们 对 月 度数 据 做 了 年 化 处 理 ， 因 为 年 度数 据 要 
比 月 度数 据 更 容易 理解 。 你 何 时 听 到 过 你 的 朋友 用 月 度数 据 讨 论 他 (或 她 ) 的 新 抵押 贫 球 呢 ? 在 这 一 草 和 本 书 余下 草 证 中 ， 我 们 
都 做 了 同样 的 处 理 (把 月 度数 据 进行 年 化 处 理 ) 。 


专栏 1-2 美国 市 场 的 回报 有 多 大 


市 场 表 现 如 何 ? 这 是 投资 者 每 天 都 会 问 的 问题 。 为 了 解 市 场 的 整体 表现 ， 我 们 检视 一 下 几 个 市 场 指数 的 表现 。 这 些 指数 在 组 成 成 分 上 是 不 同 
的 ; 一 些 指 数值 禾 囊 30 种 证 券 ， 而 另 一 些 指数 则 包含 了 几 百 种 证 券 ， 有 些 指数 进行 平均 加 权 处 理 ， 而 其 他 的 一 些 指 数 是 以 价格 作为 权重 的 。 
这 里 介绍 5 种 常见 的 市 场 指 数 。 


标 普 500 指 数 : 一 种 将 500 只 在 纽 交 所 或 纳 斯 达 克 上 市 的 大 型 企业 股票 按照 市 值 加 权 计 算出 的 指数 。 纳 斯 达 克 是 一 个 美国 股票 交易 所 ， 交 易 
的 股票 未 在 纽 交 所 上 市 。 


:道琼斯 工业 平均 指数 (DJIA) : 用 30 只 在 纽 交 所 或 纳 斯 达 克 上 市 的 大 型 企业 股票 进行 价格 加 权 计 算出 的 指数 。 
- 纳 斯 达 克 综 合 指数 : 用 在 纳 斯 达 克 上 市 的 全 部 3000 多 只 股票 按照 市 值 加 权 计 算出 的 指数 。 


:Russell 3000 指 数 : 在 纽 交 所 、 纳 斯 达 克 和 OTC 交 易 的 最 大 的 3000 家 公司 的 股票 ， 按 照 市 值 加 权 计 算出 的 指数 ， 包 括 在 Russel1 3000 指 
数 中 的 企业 代表 了 美国 股市 98% 的 市 值 。 由 于 这 个 原因 ， 该 指数 经 常 被 作为 一 个 整体 市 场 指数 。 


-Russell 2000 握 数 : 用 Russell 3000 指 数 中 包含 的 2000 家 最 小 的 企业 股票 按 市 值 加 权 计算 出 的 指数 。 


除了 指数 成 分 上 的 明显 差异 ， 这 些 指数 之 间 的 关联 度 是 非常 高 的 。 例 如 ， 标 普 500 指 数 覆 盖 了 500 种 不 同 证 券 ， 而 且 是 按照 市 值 加 权 的 ， 即 每 
只 成 分 股 的 回报 要 乘 以 企业 的 市 值 权重 系数 。 相 反 ， 道 琼斯 工业 平均 指数 只 包含 30 种 证 券 ， 而 且 是 按照 价格 加 权 的 ， 即 每 只 成 分 股 的 回报 要 
乘 以 企业 的 股价 权重 系数 。 所 以 ， 这 两 个 指数 之 间 的 关联 度 或 变化 关系 是 非常 高 的 。 从 1988 年 到 2013 年 ， 这 两 个 指数 季度 回报 之 间 的 关联 系 
数 高 达 98 .8%。44 


表 1-2 给 出 了 近 10 年 每 种 指数 的 年 度 回 报 座 。 


表 1-2 ”每 种 指数 的 年 度 回 报 率 : 2004 一 2013 年 


年 度 标 普 500 指数 道 珠 斯 工业 纳 斯 达 克 Russell 3000 Russell 2000 
平均 指数 综合 指数 指数 指数 
2004 18.33 
2005 4.55 
2006 18.37 
2007 es 
2008 _33.79 
2009 27.17 
2010 26.85 
2011 -过 .请 
2012 16.35 
(经 ) 

年 度 让 琢 斯 工业 纳 斯 达 克 Russell 2000 
平均 指数 综合 指数 指数 
2013 38.82 
均值 8.01 
标准 差 18.45 


尽管 这 些 指 数 间 的 关联 度 一 般 是 很 高 的 ， 但 在 业绩 表现 上 还 是 存在 很 大 差异 。DJIA 曾 给 出 这 些 指数 中 的 最 低 平均 回报 率 只 有 6.05%， 而 纳 斯 
达 元 综合 指数 曾 达 到 最 高 11 .22%$。 作 为 投资 者 ， 当 然 会 对 10 年 里 赚 了 11 .22$ 比 市 场 回报 紊 只 有 6.05$% 更 满意 。 其 他 儿 个 市 场 指 数 录 得 平均 回 
报 率 介 于 这 两 个 极端 数字 之 间 。 预 料 之 中 的 是 ， 指 数 的 风险 反映 了 它们 在 各 种 情况 下 的 平均 回报 率 ， 体 现 了 基本 风险 和 回报 之 间 的 平衡 。 


指数 的 年 度 业 绩 表现 展示 了 与 平均 值 完全 不 同 的 情况 。 例 如 ，2009 年 ， 所 有 指数 都 展示 了 强劲 回报 ，DJIA 回 报 率 近 19%， 而 纳 斯 达 克 综 合 指 
数 回报 率 要 比 DJIA 高 出 1 倍 不 止 ， 达 到 45%。 投 资 DJIA 指 数 基金 的 人 可 能 会 对 2008 年 的 业绩 还 算 满 意 ， 但 是 投资 纳 斯 达 殉 的 人 亏损 很 厉害 。 
2007 年 ，Russell 2000 指 数 只 录 得 轻微 负 回 报 。 


表 1-1 表 明 ， 在 整个 样本 期 (576 个 月 ) ， 股 市 表现 相当 不 错 ， 给 投资 者 带 来 了 平均 10.56% 的 年 化 回报 率 。 可 以 认为 通胀 通 
常会 吃 掉 投 资 者 的 收益 ， 所 以 减 掉 通 胀 之 后 得 到 的 才 是 投资 者 的 真实 收益 。 正 的 真实 收益 意味 着 在 考虑 通胀 因素 之 后 ， 投 资 者 得 
到 了 比 以 前 更 大 的 购买 力 。 对 于 整个 抽样 期 来 说 ， 股 票 投 资 者 可 以 每 年 提高 购买 力 6.40% (10.56%-4.16%) 。 


& 票 回报 和 货币 市 场 环 境 


表 1-1 的 最 后 三 列 分 别 是 三 个 货币 政策 环境 的 表现 。 令 人 惊讶 的 是 ， 数 据 表明 货币 政策 扩张 时 ， 股 票 回报 大 约 是 货币 紧缩 时 
的 3 售 ， 而 且 在 这 段 扩 张 时 期 中 ， 紧 缩 时 期 的 通胀 紊 是 其 1.8 售 。 这 又 进一步 证 实 了 货币 政策 扩张 时 期 的 投资 回报 非 党 优异。 平均 
来 疯 ， 在 货币 宽松 时 期 ， 股 票 投资 者 每 年 可 以 显著 提高 购买 力 12.32% (15.18%-2.86%) 。 反 医 明 显 的 是 ， 在 货币 紧缩 时 期 ， 投 
俊 者 获得 的 股票 净 回 报 还 不 到 1%。 考 虑 到 货币 皮 绾 期 占 了 整个 样本 期 的 很 大 比例 33.90% (195/576) ， 这 个 结果 令 人 相当 惊 
讶 。 人 在 这 个 近 16 年 的 样本 期 内 ， 投 资 者 每 年 仪 将 购买 力 提 高 了 0.76%。 这 个 结果 表明 ， 货 币 政策 的 扩张 或 紧缩 可 以 将 投资 业绩 表 
现 清 晰 地 划分 开 来 。 

在 不 明确 的 货币 政策 时 期 ， 中 等 水 平 的 股票 投资 表现 进一步 强化 了 货币 整体 环境 在 市 场 上 的 重要 性 。 在 这 段 时 期 ， 投 资 者 每 
年 的 真实 回报 为 6.77% (11.10%-4.33%) ， 远 不 如 货币 扩张 期 12.32% 的 回报 ， 但 是 要 比 货币 紧缩 期 的 回报 0.76% 好 得 多 。 由 于 
这 一 时 期 是 货币 扩张 和 紧 绾 掺 杂 在 一 起 的 ， 所 以 业绩 也 处 于 中 游 。 


从 表 1-1 中 我 们 可 以 清晰 地 总 结 出 次 威 格 和 其 他 美联储 观察 者 的 结论 。 股 市 对 美联储 扩 大 量化 宽松 的 乐观 反应 是 很 容易 理解 
的 。 类 似 地 ， 根 据 过 往 的 记录 ， 投 资 者 伴随 着 美联储 友 出 紧缩 信号 产生 的 恐 慨 也 是 一 种 理性 反应 。 


风险 有 多 大 


我 们 接 下 来 要 讨论 的 是 股市 在 不 同 货币 政策 环境 中 的 风险 (波动 性 ) 。 如 果 表 1-1 展 示 的 全 部 或 大 多 数 回 报 模式 都 集中 在 几 
个 时 期 ， 我 们 将 质疑 其 中 的 天 系 是 否 成 立 。 正 如 古老 的 谚语 所 说 ，“ 阴 沟 里 也 会 翻船 ”， 我 们 想 讨 论 的 是 回报 模式 的 一 致 性 : 这 
个 “阴沟 ”有 多 深 。 进 一 步 说 ， 如 果 贷 币 扩张 期 股票 的 超级 优异 表现 也 意味 着 更 高 的 风险 ， 那 么 ,我们 可 以 说 ,这 种 超级 表现 是 
这 段 期 间 投 资 者 承担 更 大 风险 所 获得 的 必要 补偿 。 为 了 证 明 这 一 观点 ， 表 1-3 给 出 了 回报 的 标准 差 、 第 10 分 位 值 和 第 90 分 位 值 。 


基于 表 1-3 的 数据 ， 我 们 可 以 得 出 结论 : 回报 的 波动 性 在 三 种 货币 政策 环境 下 是 类 似 的 ,但 在 扩张 货币 政策 下 是 最 大 的 ,而 
在 乏 绾 货币 政策 下 是 最 小 的 。 这 个 证 据 清 晰 地 表明 ， 扩 张 条 件 下 股市 的 优异 表现 并 不 完全 来 目 风险 补偿 。 尽 管 货 币 扩张 期 间 有 较 
高 回报 ， 却 伴随 着 更 大 的 风险 ， 但 额外 增加 的 风险 最 小 ， 而 由 此 市 来 的 附加 回报 却 是 巨大 的 。 


在 表 1-3 中 ， 我 们 看 一 看 最 后 一 个 风险 机 制 : 用 第 10 分 位 值 和 第 90 分 位 值 表示 的 上 行 风险 和 下 行 风险 。 参 考 专栏 1-3 对 于 上 
行 风 险 和 下 行 风险 的 进一步 讨论 ， 第 10 分 位 值 表明 三 类 货币 环境 都 具有 相当 大 的 下 行 风 险 。 对 于 每 种 货币 环境 而 言 ， 有 1/10 的 
机 会 遭受 一 个 月 大 约 4.5% 的 损失 。 相 反 ， 货 币 环境 紧缩 时 的 上 行 空 间 要 比 在 其 他 情况 下 更 为 有 限 。 第 90 分 位 值 表 明 在 扩张 期 和 
不 明确 的 货币 环境 下 ， 有 1/10 的 机 会 实现 月 回报 超过 6%; 而 在 货币 紧缩 条 件 下 ， 第 90 分 位 值 给 出 的 回报 低 于 5.2%。 


表 1-3 美国 股市 风险 : 1966 年 1 月 一 2013 年 12 月 


所 有 货币 政策 条 | 扩张 性 货币 政策 | 不 明确 性 货币 政策 | 限制 性 货币 政策 
件 ( 576 个 月 ) | 条 件 ( 172 个 月 )| 条件 ( 209 个 月 ) | 条 件 ( 195 个 月 ) 


( % ) (%) (%) (%) 

机 祭 500 指数 标 i 
准 差 (年 化 ) 

标 普 500 指数 第 _ 

A i $46 
90 分 位 值 (月 回报 ) 

标 普 500 指数 第 
1 AN fn (5 -上 ， —4.34 
10 分 位 值 (月 回报 ) 


注 : 我 们 用 月 度数 据 乘 以 12 得 出 年 化 结果 ， 本 书 全 部 采用 这 个 方法 计算 年 化 回报 率 。 


专栏 1-3 如果 上 升 ， 真 的 是 风险 吗 


在 投资 者 采用 标准 差 作 为 风险 的 代理 变量 时 ， 回 报 高 于 均值 和 低 于 均值 的 意义 是 一 样 的 ， 但 这 似乎 与 常识 不 符 。 有 多 少 投资 者 会 抱怨 资产 的 市 
es 太 大 呢 ? 有 多 少 投资 者 和 媒体 人 会 在 市 场 上 涨 时 抱怨 波动 性 呢 ? 除了 那些 打赌 价格 下 跌 的 人 ， 谁 会 因为 市 场 上 涨幅 度 大 而 
` 能 恩人 


金融 专业 人 士 偶尔 会 用 半 标 准 差 区 分 上 行 波幅 和 下 行 波幅 。 半 标准 差 (Semigeviation) 把 大 于 均值 的 标准 差 记 作 零 ， 只 考虑 小 于 均值 的 标 
准 差 。 半 标准 差 的 推理 是 明显 的 超过 平均 回报 的 部 分 不 会 提高 风险 程度 ， 因 为 跑 启 市 场 对 于 投资 者 有 利 。 尺 管 不 是 十 分 精确 ,但 上 行 波幅 和 
下 行 波幅 可 以 通过 菲 近 收益 分 布 的 项 部 和 压 部 的 值 来 计量 《如 我 们 在 表 1-3 中 给 出 的 第 90 分 位 值 和 第 10 分 位 值 〉。 


此 书 的 作者 之 一 约 输 还 和 元 雷 顿 大 学 的 肯 ' 瓦 什 〈《Ken Washer) 教授 在 一 篇 发 表 在 《财务 规划 杂志 》 3 (Journal. of firareial 
Planning) 上 的 文章 里 解释 了 下 行 波幅 。 在 那 篇 文章 里 ， 作 者 表示 从 1968 年 到 2011 年 ， 沃 伦 :巴菲特 的 伯 克 希 尔 - 哈 撒 书 公司 (简称 巴 郡 公 
司 ) 取得 了 令 人 惊讶 的 平均 年 化 26.7% 的 收益 。 巴 郡 公司 在 投资 最 佳 的 5 年 中 分 别 取 得 了 102.6%、75.8%、63.9%、57.9% 和 53.8% 的 回报 
率 ， 而 最 差 的 5 年 的 回报 率 分 别 是 -75.4%、-58.5%、-49.8%、-46.6% 和 -31.4%。 可 以 看 到 ， 上 行 异常 值 要 比 下 行 异常 值 大 很 多 。 事 实 上 ， 
经 过 进一步 解释 ， 作 者 指出 下 行 风 险 《〈 低 于 均值 的 标准 差 ) ， 只 占 总 风险 的 39%$。 这 说 明 至 少 在 巴 郡 公司 这 个 案例 里 ， 标 准 差 实 际 上 是 高 佑 了 
风险 ， 而 大 部 分 投资 者 都 是 这 样 定义 风险 的 。 半 标准 莽 的 问题 是 它 从 未 引起 投资 者 的 重视 ， 学 术 文 章 中 也 只 是 侦 然 提 到 它 。 


哪个 月 对 股票 投资 最 有 利 


作为 对 表 1-1 的 股票 回报 模式 一 致 性 的 最 后 一 项 评估 ， 图 1-1 给 出 了 一 年 12 个 月 的 平均 回报 。 以 前 的 研究 都 已 经 友 现 股票 投 
资 回 报 具 有 明显 的 季 书 性 ， 比 如 车 名 的 “一 月 效应 ” 丈 是 指 股票 回报 ， 特 别 是 小 型 股 的 回报 在 1 月 非常 高 


图 1-1 的 回报 分 布 有 助 于 确认 货币 扩张 期 间 股票 表现 好 和 货币 紧缩 期 间 股票 表现 差 之 间 的 一 致 性 。012 个 月 里 ， 有 6 个 月 在 扩 
张 期 的 平均 回报 是 最 高 的 ， 即 三 种 货币 政策 环境 中 有 一 种 的 平均 回报 最 高 。 类 似 地 ， 在 扩张 期 ， 最 低 的 平均 回报 只 友 生 了 一 
(9 月 ) 。 相 反 ， 在 崇 缩 期 ，12 个 月 里 有 7 个 月 发 生 了 月 度 最 低 平 均 回 报 的 情况 ， 而 且 最 高 回报 只 出 现在 一 个 月 (8 月 ) ， 但 从 绝 
对 值 上 看 ， 崇 缩 期 回报 最 高 的 月 份 是 3 月 。 显 然 ， 证 据 表 明 ， 在 扩张 资金 条 件 下 ， 股 票 通 党 表现 不 错 ， 不 省 时 间 是 在 一 年 初 、 中 
间 还 是 最 后 几 个 月 ; 而 崇 缩 期 的 股票 通 弟 全 年 都 表现 帮 劲 。 
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1 月 2 月 3 月 4 月 5 月 6 月 7 月 8 月 胎 月 10 月 11 月 12 月 


图 1-1 标 普 500 指 数 平均 回报 (1966 年 1 月 ~ 一 2013 年 12 月 ) 


1 月 的 整体 股票 回报 为 “一 月 效应 ”提供 了 明显 支持 ,与 预期 相反 ，1 月 的 平均 回报 并 没有 显著 超过 其 他 月 份 ， 比 如 4 月 、11 
月 和 12 月 。 这 可 能 是 因为 研究 的 是 标 普 500 指 数 的 回报 ， 这 个 指数 涵盖 的 是 美国 最 大 市 值 的 上 市 公司 股票 。“ 一 月 效应 ”一 直 锌 
认为 是 在 小 市 值 公司 上 表现 非常 显著 的 效应 ， /但 是 证 据 明 显 表 明 ， 在 货币 政策 紧缩 时 期 ，1 月 的 股票 回报 总 是 很 差劲 ， 这 个 结 
果 明 显 与 “一 月 效应 ” (将 1 月 当 作 股市 表现 最 好 的 月 份 ) 相 冲 突 。 总 乙 ， 当 美联储 采取 紧缩 货币 政策 时 ， 投 资 者 不 应 该 对 1 月 


市 场 上 涨 抱 有 过 高 期 望 


固定 收 荔 讲 了 不 同 的 故事 


与 表 1-1 格 式 相 同 ， 表 1-4 给 出 了 美国 债券 市 场 和 货币 市 场 在 三 种 货币 政策 环境 下 的 业绩 表现 数据 。 我 们 按照 单 规 分 类 法 将 
表 中 的 两 只 证 卷 划 入 固定 收 荔 类 ， 因 为 这 两 只 证 券 都 提供 固定 的 偿付 。 我 们 用 10 年 期 国债 (T-note) 代表 美国 债券 市 场 回报 ， 
用 1 月 期 短期 国债 (T-bills) 代表 美国 货币 市 场 收益 。 专 栏 1-4 介 绍 了 美国 货币 市 场 的 情况 。 


表 1-4 美国 固定 收益 债券 的 年 化 回报 和 风险 〈1966 年 1 月 一 2013 年 12 月 ) 


所 有 货币 政策 扩张 性 货币 政策 | 不 明确 性 货币 政策 | 限制 性 货币 政策 
条 件 ( 576 个 月 ) | 条 件 (172 个 月 ) | 条 件 ( 209 个 月 ) | 条 件 ( 195 个 月 ) 
(%) (%) ( % ) ( % ) 


-月 期 短期 国 倒 
收 僵 


上 年 期 国 俩 标准 

关 l 71.60 
-月 期 短期 困 贷 | 

or 0.91] .3 0.94 0.98 


专栏 1-4 ”货币 市 场 证 卷 是 什么 


人 
Cn 


金融 市 场 参与 省 经 匣 谈 到 仙 币 市 场 和 资本 市 场 。 人 在 货币 市 场 中 交易 的 证 欠 有 三 个 与 众 个 同 的 特点 : 它们 都 契 债务 工具 ， 上 县 有 短 的 期 限 、 高 流动 
性 、 相对 低 的 风险 ， 并 且 都 是 由 政府 、 企 业 或 金融 机 构 发 售 给 那些 暂时 想 拿 出 富余 资金 做 投资 的 个 人 。 在 货 i 币 市 场 交 易 的 证 券 的 例子 包括 美国 
短期 国 俩 、 可 协商 存单、 商业 票据 、 回 购 协 议和 银行 承 吕 票据 。 投 资 经 理 一 般 把 货币 市 场 证 券 当 作 般 侈 或 现金 等 价 物 。 所 以 ， 当 你 听 到 投资 经 
理 谈论 他 们 持 有 的 现金 时 ， 其 中 很 可 能 包括 了 货币 市 场 证 券 。 


与 货币 市 场 相 比 ， 资 本 市 场 是 股票 、 长 期 和 较 高 风险 债务 工具 ( 即 所 有 个 在 货币 市 场 交易 的 工具 ) 区 易 的 地 方 。 低 风险 和 融 流 动 性 证 券 是 属于 

货币 市 场 证 券 还 是 资本 市 场 证 券 ， 中 间 并 没有 一 条 非 黑 即日 的 分 界线 ， 但 是 Ns - 般 是 一 年 或 一 年 以 下 。 一 些 货 币 市 场 证 券 本 

质 上 是 期 限 非 第 短 的 ， 如 一 些 回 购 协议 只 是 隔夜 回 购 协议 ， 实际 期 限 只 有 一 天 ， 而 一 些 短 期 国债 的 期 限 是 一 年 。 
参 


个 人 投资 者 一 般 不 直接 购买 货 :而 市 场 证 其 但 是 经 党 通 过 购买 货币 共同 基金 参与 货币 市 场 。 实 际 上 ， 金 提供 货币 市 场 基金 产品 。 共 同 基 
金 投 资 者 可 以 在 任何 时 候 用 主 余 资金 购买 货币 市 场 基金 。 
投资 者 在 投资 货币 市 场 证 券 时 很 少 会 有 亏损 。 实 际 上 ， 与 股票 或 债券 共同 基金 相 比 ， 货 币 市 场 基金 每 份额 的 价格 是 1 美元 ， 区 别 是 在 基金 文 付 


的 利率 上 ， 即 基金 收益 率 。 一 个 货币 市 场 基金 究 资 产 价 格 低 于 1 美元 时 ， 被 称 作 \ 破 阐 "， 意 味 着 投资 者 亏 了 钱 。 直 到 2008 年 金融 危机 ， 唯 一 一 
次 出 现 净值 低 于 1 美元 的 情况 发 生 在 1994 年 。 当 时 设 在 丹佛 市 的 美国 货币 市 场 基金 Community Bankers 以 0.96 美 元 的 价格 清盘 。2008 年 ， 


设 在 纽约 的 Primary 基 金 在 将 持 有 的 雷 曼 债务 撒 账 后 ， 净 值 只 有 0.97 美 元 。3 


三 种 货币 政策 环境 下 的 年 化 回报 表明 ， 债 券 投 资 者 每 年 可 以 获得 高 于 通胀 率 平 均 3% 以 上 的 收益 (7.26%-4.16%) ， 而 货币 
市 场 投资 者 每 年 购买 力 的 提高 不 足 1% (5.05%-4.16%) 。 从 表 1-4 的 最 后 三 列 可 以 明显 看 出 ， 货 币 政策 环境 条 件 对 股票 和 固定 
收益 债券 产生 影响 的 方式 是 非常 不 同 的 。 特 别 地 ， 对 于 债券 平均 投资 回报 ， 货 币 政策 扩张 期 和 紧缩 期 的 结果 非常 接近 ， 最 高 的 债 
券 平 均 回报 是 在 不 明确 性 政策 条 件 下 友 生 的 。 对 短期 国库 券 来 况 ， 扩 张 期 的 平均 回报 要 比 紧 缩 期 少 约 1.2% (4.26% 
5.62%) 。 这 样 的 差距 在 固定 收 共 市 场 上 算是 相当 大 的 了 。 短 期 国债 在 迷 缩 货币 条 件 下 得 到 的 较 忆 收益， 与 表 1-1 显 示 的 股票 收 
蔡 情 况 正 好 相反 。 


在 扣除 通胀 己 后， 美国 长 期 国债 在 货币 紧缩 期 的 表现 是 最 差 的， 年 均 回 报 只 有 1.2%， 而 扩张 期 和 不 明确 期 的 平均 回报 分 别 


是 3.6% 和 4.2%。 短 期 国债 扣除 了 通胀 之 后 ， 在 索 缩 期 表现 也 是 最 差 的 ， 提 供 的 真实 回报 为 0.25%， 而 扩张 期 和 不 明确 时 期 的 回报 
分 别 是 0.8% 和 1.4%。 从 真实 回报 角度 来 看 ， 固 定 收 益 债 券 的 回报 模式 类 似 于 股票 的 回报 模式 。 所 以 ， 有 证 据 表 明 股 票 投资 者 和 
定 收益 债券 投资 者 在 货币 宽松 时 期 的 购买 力 都 得 到 了 最 大 提升 。 对 固定 收益 债券 来 说， 收 荔 主 要 来 自 扩 张 期 较 低 的 通胀 率 。 


加 


表 1-4 的 最 后 几 行 表示 两 种 固定 收益 债券 的 风险 。 对 于 十 年 期 国债 来 讽 ， 扩 张 期 的 风险 是 最 局 的 ， 紧 缩 期 的 风险 是 最 低 的 
号 期 国债 正好 相反 ， 它 在 紧缩 期 的 风险 最 大 ， 而 在 扩张 期 的 风险 最 小 。 由 于 短期 国债 的 风险 非常 低 ， 对 其 的 投资 可 以 类 比 无 风险 
证 券 (参见 专栏 1-5 对 无 风险 国债 的 讨论 ) 。 所 以 ， 从 短期 国债 回报 的 确定 性 来 说 ， 其 优异 的 真实 回报 在 扩张 期 会 变 得 更 加 吸引 
人 。 


专栏 1-5 ”国债 证 券 真 的 没 风险 吗 


假定 你 是 一 个 非 冲 保守 的 投资 者 ， 有 人 告诉 你 开国 国 俩 证券 是 无 风险 的 。 你 决定 化 1000 美 元 买 一 只 新 及 行 的 30 年 期 美国 国 俩 证 戎 ， 年 恩 为 
4g《〈 每 半年 付 妃 一次) ，30 年 之 后 你 将 生 回 1000 美 元 。 一 年 过 后 ， 你 发 现 需 要 卖 出 这 只 债券 。 你 不 用 有 任何 担心 ， 对 吗 ? 这 只 债券 是 无 风险 
的 。 你 打 电 话 给 经 纪 人 ， 他 告诉 你 他 可 以 以 847.76 美 元 帮 你 卖 出 这 只 债券 。 这 时 友 生 了 什么 事 ? 国债 证 券 不 是 无 风险 的 吗 ? 


国债 证 券 没 有 违约 风险 ， 即 美国 财政 部 债务 的 持 有 人 可 以 在 到 期 日 全 额 收 回 本 金 和 利 轧 ， 理 由 是 美国 财政 部 “有 印 钞 权 “， 只 要 开动 机 堪 印 钞 

票 就 可 以 偿付 债务 持 有 人 了 。? 

为 什么 那 只 债券 的 价格 会 跌 呢 ? 因为 在 发 行 了 那 只 债券 之 后 ， 市 场 利 率 已 经 上 升 了 ， 其 吸引 为 要 比 新 发 行 的 同样 的 国债 降低 了 。 实 际 上 ， 在 我 
们 的 例子 里 ， 新 及 行 的 国债 文 付 5$ 的 利 轧 ， 使 得 你 文 付 4 年 恩 的 俩 其 看 上 去 缺乏 吸引 力 。 美 国 国债 不 会 违约 ， 但 是 它们 确实 具有 价格 风险 。 

如 果 你 不 持 有 债券 到 期 ， 在 利率 上 调 之 后 ， 如 果 你 补 迫 卖 出 ， 可 能 会 遭受 损失 。 例 如 ,假定 你 在 2012 年 7 月 31 日 购买 了 一 种 非常 热门 的 国债 

ETE- 一 先锋 长 期 国债 BTE〈 简 称 VUSTX) ， 神 资产 价值 为 14.00 美 元 。 如 采 你 决定 在 2013 年 12 月 30 日 夹 出 ， 你 只 能 得 到 11.02 美 元 ， 而 在 这 上 段 
期 间 你 得 到 的 分 红 是 0.72 美 元 ， 所 以 你 总 共 损 失 了 2 .26 美 元 。 你 的 投资 损失 超过 了 16g8s， 这 并 不 是 没有 风险 。 


国债 价格 上 涨 的 速度 可 以 和 下 跌 的 速度 一 样 快 。 如 有 果 你 在 2008 年 10 月 30 日 用 11 .2 美元 买 了 VUSTX， 你 可 以 在 同年 12 月 30 日 以 13. 64 美 元 卖 掉 
已 而 赚钱 ， 加 上 配 妃 0.18 美 元 ， 你 在 无 风险 国债 上 的 收益 率 是 23 .3$%。 


债券 持 有 人 面 对 的 两 个 重要 风险 是 违约 风险 和 价格 风险 。 国 俩 证券 昌 没 有 违约 风险 ， 但 并 不 是 没有 价格 风险 。 


作为 一 个 对 证 券 表现 的 汇 忌 ， 图 1-2 给 出 了 传统 资产 类 别 的 收益 率 与 三 种 贷 币 政策 环境 下 的 通胀 率 之 间 的 关系 。 
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图 1-2 ”传统 资产 类 别 的 平均 年 化 回报 (1966 年 1 月 一 2013 年 12 月 ) 


在 投资 历史 的 早期 阶段 ， 投 资 者 关注 的 是 构建 一 个 包含 股票 和 债券 的 适当 分 配 比 例 的 组 合 ， 用 现金 市 场 证 券 (现金 ) 作为 一 
种 流动 性 储备 ， 以 备 临 时 的 现金 需求 。 专 栏 1-6 给 出 了 资产 配置 决策 的 额外 信息 。 图 1-2 表 明 ， 传 统 资 产 的 配置 决策 可 以 得 茶 
对 美联储 货币 政策 的 深入 了 解 。 


专栏 1-6 ”战略 性 与 战术 性 资产 配置 


资产 配置 指 的 是 投资 者 持 有 多 个 种 类 的 投资 。 多 年 来 ， 持 有 608 债 券 和 40s 股 票 被 视 为 一 个 标准 组 合 。 许 多 基金 会 、 养 老 基金 和 捐赠 基金 的 次 
产 配置 都 类 似 于 这 种 60-40 组 合 。 由 于 一 般 认为 股票 的 风险 要 比 债券 高 ， 有 较 大 风险 偏好 的 投资 者 可 能 为 了 获得 更 高 收益 ， 而 在 股票 上 分 配 更 
大 比例 ， 相 反 ， 有 较 低能 力 和 不 太 能 接受 风险 的 投资 者 会 更 多 地 投资 于 传统 上 的 波动 较 小 和 收益 较 低 的 债券 。 


资产 配置 的 重要 性 〈 选 择 持 有 一 个 各 类 资产 组 合 ) 和 证 券 的 选择 (在 各 类 资产 里 选择 特定 的 资产 ) 一 直 都 是 这 些 年 热 议 的 话题 ， 根 据 一 项 广泛 
引用 的 研究 结果 ， 专 业 投 资 人 加 里 : 布 林 森 (Gary Brinson) 、 兰 道夫 : 胡 德 (L.Randolph Hoodq) 和 吉尔 伯 特 : 比 鲍 尔 (Gilbert 
Beebower) 发 现 ， 资 产 配 置 政 俩 可 以 解释 不 同 基 金 的 业绩 差异 的 90% 以 上 。 10 后 续 研 究 挑 战 了 这 个 观点 ， 并 得 出 结论 : 即使 资产 配置 很 重 
要 ， 资 产 配置 决策 也 只 能 解释 很 少 一 部 分 基金 业绩 的 差异 。 现 在 很 多 人 相信 资产 配置 和 证 券 选 择 对 于 投资 业绩 是 同等 重要 的 ， 这 对 于 主动 管理 
型 基金 经 理 来 说 当然 是 个 好 消息 。 


战略 性 资产 配置 指 的 是 投资 者 选择 长 期 标的 配置 的 过 程 。 这 些 是 投资 
时 ， 投 资 者 将 定期 重新 调整 标的 权重 比例 。 例 如 ， 如 果 债 券 跑 廉 了 上 股 


想 要 长 期 持 有 的 标的 。 为 了 保持 这 种 平衡 ， 当 一 类 资产 跑 赢 另 一 类 资产 
， 投 资 者 中 需要 卖 出 一 些 债券 持仓 、 买 入 更 多 股票 ， 以 得 到 所 需 的 组 


者 
EE 
方 AN 


合 。 这 种 再 平衡 可 能 因 战 略 性 配置 出 现 偏差 而 被 激活 《例如 ， 某 一 类 资产 偏离 了 目标 权重 5$ 以 上 ) ， 或 者 可 以 定期 进行 ， 比 如 每 季度 或 每 年 
做 一 次 。 战 略 性 资产 配置 属于 一 种 被 动 投 资方 法 。 


正 相 反 ， 策 略 性 资产 配置 是 一 种 主动 投资 ， 投 资 者 根据 收益 预测 和 预期 来 决定 如 何 调整 组 合 中 各 类 资产 的 权重 比例 。 例 如 ， 如 果 投 资 者 预期 股 
票 将 在 短期 内 跑 赢 债 券 ， 则 这 位 投资 者 将 加 大 股票 的 比重 ;在 取得 了 优异 业绩 之 后 ， 该 投资 者 将 重新 调整 组 合 ， 从 其 调整 后 的 未 来 资产 表现 巴 
期 中 得 到 更 多 收益 。 板 块 轮 动 只 是 一 种 策略 性 资产 配置 形式 ， 指 的 是 从 资产 配置 角度 来 调整 股票 资产 的 特定 标的 。 


结论 


忌 之 ， 本 章 所 给 出 的 事实 支持 了 在 货币 政策 扩张 期 ， 股 票 和 国定 收益 债券 争取 都 能 够 获得 优异 业绩 的 结论 。 对 于 股票 和 国定 
收益 债券 来 蜗 ， 货 币 扩张 期 的 真实 回报 是 明显 的 ， 而 在 货币 内 缩 期 间 ， 真 实 回 报 是 负数 或 可 忽略 不 计 的 。 所 以 ， 当 美联储 放松 货 
币 政策 时 ， 投 次 者 都 因 获 利 而 大 幅 增强 了 购买 力 ; 相反 ， 投 资 者 会 在 美联储 收 紧 货币 政策 期 间 遭 受 损失 。 这 融 难 怪 美 联储 观察 者 
都 欢迎 货币 政策 的 宽松 声明 ， 而 害怕 听 到 收 基 货币 政策 的 声明 了 。 


在 本 书 的 余下 章节 里 ,我 们 的 目标 将 是 提供 给 投资 者 指引 ， 让 投资 者 可 以 在 美联储 收 紧 货 币 政 策 和 放松 货币 政策 时 都 能 够 获 
利 。 我 们 将 聚焦 于 下 列 一 些 问 题 : 什么 行动 可 以 让 你 最 有 效 地 在 证 券 表现 良好 的 美联储 货币 政策 宽松 期 获得 更 多 收益 ? 在 美联储 
货币 崇 缩 时 期 能 做 些 什么 ， 让 你 可 以 从 中 获 利 或 者 至 少 能 够 减少 美联储 紧缩 贷 币 政策 造成 的 负面 影响 ? 


第 2 草 ” 仙 币 政 策 环 境 与 风格 投 但 


价值 投资 的 核心 是 逆 同 行动 和 精确 计算 的 结合 。 
塞 斯 克拉 曼 (Seth Klarman) 
CIMA 大 会 演讲 ，2008 年 10 月 2 日 


将 普通 股 的 投资 者 按照 其 投资 理念 或 投资 风格 进行 划分 ， 已 经 成 为 标准 的 投资 者 分 类 流程 。 股 票 投资 者 的 投资 风格 取决 于 投 
资 者 在 其 组 合 中 挑选 出 的 股票 的 基本 特征 。 一 些 投资 者 关注 冷门 的 或 低估 值 的 证 券 而 被 划 入 价值 投资 者 的 行列 。 价 值 股 通 间 是 所 
相 比 基本 面 因 素 (如 收 葵 或 销售 额 ， 以 更 低 价 格 出 售 的 股票 。 其 他 投 贷 者 寻找 的 是 亮 眼 的 高 速 增 长 的 公司 ， 其 扩张 要 比 宏观 经 济 
增 速 快 。 这 类 投资 者 被 称 为 增长 型 投资 者 ， 他 们 购买 的 高 速成 长 型 公司 的 股票 被 称 为 成 长 股 。 成 长 股 的 购买 一 般 更 依赖 于 对 未 来 
的 预期 ， 而 不 是 过 去 或 当下 的 结果 。 尽 管 一 些 投资 者 坚定 地 站 在 其 中 一 个 阵营 ， 但 成 长 和 价值 并 不 一 定 是 相互 排 奈 的 投资 策略 。 
一 些 投资 者 选择 了 混合 风格 ， 采 取 的 原则 既 有 成 长 型 又 有 价值 型 。 术 语 “合理 价格 增长 率 ” (GARP) 描述 的 丈 是 这 种 策略 。 


投资 者 也 会 根据 其 选择 哪 类 股票 被 分 为 不 同 的 类 型 。 有 些 投资 者 喜欢 投资 大 型 知名 企业 的 股票 ， 比 如 可 口 可 乐 、 宇 洁 ， 这 些 
公司 的 股票 要 么 属于 道琼斯 工业 平均 指数 成 分 股 ， 要 么 是 标 普 500 指 数 成 分 股 。 还 有 一 些 投资 者 喜欢 投资 规模 较 小 的 相对 不 大 知 
名 的 企业 ， 这 些 投资 者 想 找 到 并 买 入 那些 还 没有 达到 高 峰 阶段 而 家 喻 尸 晓 的 公司 的 股票 ， 因 为 毕 葛 微软 和 苹果 公司 在 成 为 大 型 成 
功 企业 之 前 ， 有 一 段 时 间 也 是 默默 无 闻 的 小 企业 。 


并 非 只 有 个 人 投资 者 才 会 把 自己 归 入 某 种 投资 风格 ， 机 构 投资 者 做 的 也 是 同样 的 事情 。 共 同 基金 在 销售 时 通 弟 是 按 其 投资 风 
格 区 分 的 ， 许 多 基金 甚 全 将 价值 或 成 长 这 类 字眼 直接 放 企 基金 名 称 中 (如 富 达 价 值 型 基金 和 先锋 美国 成 长 型 基金 ) ; 另 一 些 基 金 
的 名 称 显 示 出 了 基金 的 目标 企业 规模 (如 美国 小 市 值 股 票 基 金 、 纽 文大 市 值 核心 基金 ) ; 还 有 一 些 基金 在 名 称 中 合 有 两 种 特征 
(如 先锋 小 市 值 价值 型 基金 、T.Rowe 价 格 中 等 市 值 成 长 型 基金 ) 。 投 资 者 可 以 用 这 种 方式 显示 他 们 追求 的 投资 风格 ， 而 且 这 也 


是 一 种 区 分 基金 的 方式 。 这 些 专 | 基金 倾向 于 保持 其 所 属 的 投资 风格 ， 只 投资 于 特定 的 市 场 板 块 。 


尽管 投资 春 充 满 各 种 各 样 的 对 不 同 风格 投资 业绩 的 评估 标准 ， 但 很 少 有 人 把 注意 力 放 企 美 联储 政策 人 在 投资 案 略 成 败 方面 所 扮 
演 的 角色 上 。 我 们 相信 这 是 一 个 不 季 的 足 忽 ， 因 为 我 们 有 充分 的 理由 相信 ， 美 联储 政策 在 决定 每 个 投资 案 略 方面 都 扮演 着 重要 的 
角色 。 正 如 逛 商场 的 人 会 在 他 们 收入 变化 时 调整 购买 习惯 ， 我 们 认为 投资 者 应 该 在 美联储 调控 经 济 时 改变 他 们 的 投资 行为 。 当 你 
的 家 庭 收 入 大 幅 减 少时 ， 你 真 的 还 想 在 冰箱 里 塞 满 牛 里 消 肉 吗 ? 我 们 认为 投资 者 有 必要 上 采 崇 美 联储 政策 决定 ， 并 调整 其 投资 组 
合 ， 以 避免 持 有 一 个 不 适用 于 新 货币 政策 环境 的 组 合 。 在 下 面 几 证 里 ,我 们 先 讨论 每 种 风格 投资 的 特征 ， 然 后 确定 货币 政策 在 导 
致 每 种 投资 策略 成 赂 上 所 起 的 作用 。 


企业 规模 


一 个 最 常用 的 投资 风格 应 该 是 建立 在 投资 者 偏好 的 市 值 或 企业 规模 之 上 的 。 市 值 是 企业 股权 的 市 场 价值 ， 用 企业 流通 股份 数 
量 乘 以 企业 股票 的 现价 计算 得 来 。 例 如 ， 在 能 源 行业 ， 喜 欢 投资 大 市 值 企 业 的 投资 者 会 喜欢 诸如 埃 克 森 美孚 XOM) 这 样 的 企 
业 ， 其 市 值 在 2014 年 年 初 就 已 经 超过 4000 亿 美元 。 相 反 ， 小 市 值 企业 的 投资 者 喜欢 像 C8&J 能 源 服务 (CJES) 这 样 的 企业 ， 其 
2014 年 年 初 的 市 值 大 约 为 10 亿 美元 。 把 市 值 10 亿 美元 的 企业 看 作 小 企业 似乎 有 点 怪 ， 但 是 和 大 企业 相 比 ， 它 是 相对 较 小 的 。 1 行 
业内 较 小 的 企业 会 把 经 营 重点 放 在 利 基 市 场 ， 比 如 CJES 只 为 油气 勘探 公司 提供 水 力 压 裂 服务 。 最 后 一 种 是 偏好 中 等 市 值 企业 的 
股 资 者 ， 他 们 奉行 “金发 美女 ”策略 ， 只 选择 那些 “刚刚 好 ”的 企业 : 市 值 既 不 太 大 又 不 太 小 。 


将 企业 规模 作为 投资 标准 的 兴趣 受到 20 世 纪 70 年 代 和 20 世 纪 80 年 代 初 对 企业 规模 的 研究 的 激发 ， 表 明 对 小 企业 (小 市 值 ) 
的 投资 会 比 投资 大 型 企业 的 收益 高 ， 但 并 不 是 对 小 企业 的 投资 回报 超过 了 对 大 企业 的 投资 回报 。 人 们 应 该 预料 到 这 个 结果 ， 因 为 
较 小 的 企业 一 般 会 比 大 企业 的 风险 更 大 。 事 实 上 ， 投 资 的 一 个 基本 原则 是 风险 与 回报 相 平衡 ， 以 及 从 长 期 来 吕 ， 较 遍 风 险 的 证 券 
应 该 会 有 较 遍 的 回报 。 研 究 证 实 了 对 小 企业 的 投资 实际 上 产生 了 超出 投资 大 型 企业 的 回报 。 研 究 扩展 了 这 个 基本 原则 ， 并 证 明了 
即使 排除 小 企业 投资 风险 ， 投 资 小 企业 的 回报 仍 非 党 大 。 


小 企业 浴 价 现象 


在 企业 规模 和 回报 的 一 个 早期 研究 里 ， 根 据 南 加 州 大 学 教授 马 可 . 雷 格 纳 姆 (Marc Reinganum) 给 出 的 证 据 ， 一 个 包含 小 
企业 的 投资 组 合 (最 小 市 值 企业 中 的 10%) 产生 了 超出 预期 的 每 年 12% 的 投资 收益 。2 这 一 不 寻常 的 回报 率 指 的 是 在 考虑 了 所 承 
担 的 风险 之 后 ， 回 报 仍 超过 了 预期 。 他 进一步 表示 ， 最 小 企业 的 这 一 超出 预期 的 年 度 回报 率 超过 了 最 大 企业 超 预期 投资 回报 (最 
大 市 值 企业 的 10%) ， 中 间 差 距 为 20% 以 上 。 刀 良 置疑， 这些 发 现 受到 了 投资 界 的 关注 。 这 个 研究 成 果 最 终 被 用 于 确定 “小 企业 
效应 ”， 即 小 企业 投资 回报 异常 现象 


在 投资 春 ， 回 报 模 式 的 异 单 现 象 是 指 实 际 投资 回报 和 大 多 数 人 的 预期 不 一 致 ， 让 从 业 人 十 无 法 理解 〈 见 专栏 2-1) 。 一 个 单 
见 的 错误 是 将 小 企业 投资 回报 异 象 与 投资 小 企业 获得 超出 平均 水 平 回报 的 现象 等 同 起 来 。 后 一 种 情况 并 非 异 音 现 象 ， 因 为 如 上 所 
述 ， 小 企业 的 风险 高 于 平均 水 平 ， 所 以 应 该 有 更 高 的 投资 回报 。 我 们 所 说 的 异常 是 指 即 便 扣 除了 小 企业 的 更 高 风险 ， 回 报 率 仍 高 
于 应 有 的 水 平 。 换 言 乙 ， 投 人 资 于 小 市 值 股票 会 获得 超 局 回报 。 图 2-1 展 示 了 五 种 规模 企业 的 年 回报 均值 ，“ 小 型 ”包含 了 最 小 市 
值 的 20% 的 企业 ， 而 “大 型 ” 包 合 了 最 大 市 值 的 20% 的 企业 。 


专栏 2-1 投资 异 


投资 异 象 是 指 投资 寞 专业 人 士 无 法 解释 的 投资 与 回报 关系 。 本 章 大 部 分 内 容 讨 论 第 见 的 投资 异 象 ， 比 如 规模 效应 和 销售 价格 比 效应 ， 而 商学 院 
教授 和 投资 专家 对 投资 异 象 连篇 累 肤 的 研究 和 分 析 成 果 还 在 继续 发 表 。 许 多 商学 院 教授 因此 而 获得 终身 教 职 ， 而 且 部 分 是 因为 他 们 出 版 了 与 近 
代 有 关 投 资 市 场 如 何 运 行 的 伟大 理论 不 符 的 市 场 研究 成 果 。 尺 管 对 于 投资 异 象 没有 一 个 标准 的 分 类 ， 但 它们 大 部 分 可 以 归 入 以 下 四 类 。 


.基本 的 : 基于 一 些 基 本 变量 ， 如 市 鼻 率 〈P/E) 或 企业 规模 (市值 〉。 


:技术 方面 的 : 基于 过 去 的 价格 或 成 交 量 关系 。 道 琼斯 理论 中 的 狗 股 就 是 一 个 例子 。 这 个 异 象 是 指 道琼斯 工业 平均 指数 中 表现 最 差 的 股票 在 
下 一 年 会 跑 赢 市 场 。 


与 日 期 有 天 的 : 回报 取决 于 时 间 。 月 尾 效应 (月 底 的 回报 最 高 》 和 周一 效应 (星期 一 的 回报 最 低 〉 就 是 例子 。 


-其 他 : 这 一 类 从 内 部 人 员 大 量 买 入 到 股票 加 入 一 个 指数 等 无 所 不 包 。 


尽管 大 多 数 投资 异 象 具 有 现实 经 济 基础 ， 但 有 些 结果 给 出 的 是 虚假 的 关联 关系 ， 可 以 用 数据 挖掘 方法 给 出 解释 ， 即 如 果 足 够 用 心 去 找 ， 就 会 发 
现 两 个 数据 序列 是 高 度 关联 的 ， 但 是 其 中 并 没有 因果 关系 。 一 个 有 关 虚 假 关联 关系 的 基本 例子 是 股市 的 “超级 碗 理论。 市 场 分 析 人 士 发 现 ， 
如 果 一 支 美式 橄 槛 球 联盟 (NEFL) 球 队 赢 了 超级 确 赛 ， 股 市 就 会 上 涨 ， 而 如 果 是 一 支 澳 式 橄 槛 球 联盟 (AFL) 球 队 赢 了 比赛 ， 股 市 则 下 跌 。 
2013 年 ， 这 个 指标 在 这 一 年 中 74$ 的 时 间 里 都 是 正确 的 。 事 实 上 ， 最 受 人 尊敬 的 《金融 分 析 师 》 杂 志 上 1989 年 发 表 了 一 篇 题 为 * 乔 玛 特 纳 是 否 
拯救 了 股市 ? “3 的 文章 。 这 篇 文章 所 指 的 事实 是 在 1989 年 超级 太 赛 期 间 ， 旧 金山 四 九 人 队 的 传奇 后 四 分 卫 乔 : 玛 特 纳 (Joe Montana) 在 比 
赛 最 后 3 分 钟 以 92 码 之 差 赢得 一 记 安 打 ， 最 终 以 20 ; 16 的 成 绩 击败 了 辛辛那提 Bengals 队 ， 因 而 将 股市 从 本 无 法 避免 的 下 跌 中 拉 了 回来 。 超 级 
耽 赛 指标 由 于 结合 了 美国 人 的 两 个 最 大 爱好 〈 最 大 的 体育 比赛 和 投资 ) 而 得 到 了 广泛 关注 。 


图 2-1 展 示 了 根据 企业 市 值 构 建 的 五 个 投资 组 合 的 回报 情况 。 这 些 组 合 以 交 投 活跃 的 美国 股票 的 市 值 排序 ， 将 其 分 在 不 同 的 
组 别 。 排 在 前 20% 的 企业 放 人 在 “大 型 ”组 合 里 ， 排 在 最 后 20% 的 企业 放 在 “小 型 ”组 合 里 ， 每 一 年 这 些 企业 都 会 重新 排序 并 调整 


组 合 。 


16 


14 


12 


小 型 规模 02 ”规模 03 ”规模 O4 大 型 
G 一 22.3% 6G 一 20.9% 6 一 19.1% 6G 一 18.0% o=15.1% 


图 2-1 企业 规模 不 同 的 组 合 的 平均 年 化 回报 


数据 表明 ， 最 小 市 值 的 企业 组 合 (小 型 ) 的 平均 年 化 回报 超出 了 “大 型 ”组 合 的 3.4%。 “小 型 ”组 合 相 比 平 均 水 平 的 较 高 
回报 小 组 合 异 象 是 吻合 的 ， 但 是 与 原 小 企业 异 象 研究 给 出 结果 之 间 的 差异 较 小 。4 另 外 ， 由 于 小 企业 比 大 企业 的 风险 更 高 ， 报 告 
的 收 荔 帮 别 还 无 法 补偿 小 企业 投资 策略 的 较 高 风险 。 每 个 组 合 的 风险 以 标准 夫 (0) 表示 ， 记 在 横 轴 的 平均 年 化 回报 下 方 。 例 


如 ，“ 小 型 ”组 合 的 标准 差 是 22.3%， “大 型 ”组 合 的 标准 差 是 12.1%。 近 期 证 据 表 明 ， 小 企业 效应 随 痢 时 间 的 推移 会 明显 弱 
化 ， 特 别 是 从 这 方面 的 文章 大 量 友 表 的 20 世 纪 七 八 十 年 代 开 始 ， 从 我 们 给 出 的 规模 比 最 小 企业 稍 大 的 小 企业 洛 价 可 以 看 出 这 种 
不 断 弱 化 的 现象 。 这 并 不 奇怪 ， 异 象 一 旦 广泛 传播 ， 束 可 以 预期 投资 者 会 更 多 利用 其 谋 利 ， 因 而 减弱 了 这 种 效应 。 如 果 更 多 的 投 
和 俊 者 在 小 企业 上 加 注 ， 小 企业 股票 价格 束 会 上 涨 ， 导 致 未 来 的 收 共 航 拉 低 。 


如 果 投 资 者 想 要 监控 小 市 值 板块 的 表现 ， 他 们 可 以 跟踪 一 个 小 市 值 股票 所 数 。 专 栏 2-2 介 绍 了 两 个 较 受 欢迎 的 指数 
Russell 2000 和 标 普 小 盘 股 600 指 数 ， 以 及 几 只 基于 这 些 指数 的 ETFs 严 品 。 


专栏 2-2 ”投资 小 市 值 股票 


既然 你 看 到 小 市 值 股票 跑 赢 大 市 值 股票 ， 你 就 可 能 在 考虑 如 何 去 投 资 那个 市 场 板块 。 有 一 些小 市 值 股 票 指数 ， 其 中 最 受 欢迎 的 是 Russel1 
2000 和 标 普 小 盘 股 600 指 数 。 


Russell 2000 是 最 受 欢迎 的 小 市 值 股票 指数 ， 其 成 分 股 是 来 自 Russell 3000 指 数 中 市 值 最 小 的 2000 家 企业 。 尽 管 包含 了 Russe1lL1 3000 中 
2/3 的 股票 ， 也 只 代表 了 那个 指数 总 市 值 的 大 约 10%。 为 了 让 你 了 解 该 指数 的 企业 规模 情况 ， 己 知 截 至 2014 年 4 月 Russell 2000 中 的 市 值 中 
位 数 是 6.84 亿 美元 。 相 反 ， 大 市 值 股票 指数 标 普 500 指 数 的 市 值 中 位 数 超过 了 171 亿 美元 。 有 不 少 交 易 所 交易 基金 (ETFs) 是 建立 在 Russel1 
2000 指 数 上 的 ， 包 括 安 硕 Russell 2000 指 数 基 金 (IWM) 、 先 锋 RUussell 2000 指 数 (VIWO) ， 以 及 SPDR Russell 2000ETF (TWOK) 。 


标 普 小 盘 股 600 指 数 是 用 来 度量 美国 600 家 小 企业 的 表现 的 指数 。 它 代表 了 略 大 于 3s 的 全 美国 股市 市 值 ， 成 分 股 的 市 值 介 于 3.5 亿 美元 到 16 亿 
类 元 之 间 ， 市 值 中 位 数 超过 了 10 亿 美元 ， 远 高 于 Russel1 2000 指 数 的 市 值 中 位 数 。 和 Russell 2000 指 数 的 情况 一 样 ， 许 多 ETEFs 都 是 建立 
包括 安 硕 标 普 小 盘 股 600 指 数 〈IJUR) 、SPDR 标 普 小 盘 股 600 指 数 ETFs (SLY) ， 以 及 先锋 标 普 小 盘 股 600 指 数 
ETES VIOOY % 


投资 者 期 竺 以 较 低 成 本 投资 美国 的 小 市 值 股 票 ， 可 以 通过 投资 建立 在 这 两 个 指数 之 上 的 ETE 产 品 来 实现 。 


价值 与 成 长 


另 一 个 常用 投资 风格 是 基于 预测 的 公司 价格 乘 数 或 价格 相关 变量 。 价 格 乘 数 包 括 测量 一 家 企业 的 股价 相对 于 企业 某 个 财务 指 
标的 比率 。 最 常见 的 价格 乘 数 是 市 盈 率 (P/E) 、 市 销 率 (P/S) 、 市 净 率 (P/B) 和 价格 的 现金 流 比率 (P/CF) 。 每 个 价格 乘 
数 的 分 子 都 是 同一 个 (每 股价 格 ) ， 但 分 母 是 不 同 的 企业 基本 面 指标 。 例 如 ，P/E 是 用 每 股价 格 除 以 每 股 收益 (EPS) ，5 而 P/S 
等 于 每 股价 格 除 以 每 股 销售 额 。 价 格 乘 数 自从 美国 股市 存在 之 日 起 ， 就 已 经 成 为 投资 分 析 的 一 个 重要 方面 。 本 杰 明 .格雷 厄 姆 和 
戴 维 .多 德 出 版 的 第 一 部 广 为 流 传 的 标志 性 的 投资 专著 《证 券 分 析 》， 就 倡导 在 投资 分 析 中 运用 价格 乘 数 (参见 专栏 2-3) 。 


专栏 2-3 ”格雷 厄 姆 和 多 德 的 《证 邦 分 析 》 的 影响 力 


沃 伦 :巴菲特 是 这 个 时 代 被 广 为 承 认 的 最 成 功 的 投资 家 。 他 师承 哥伦比亚 大 学 教授 本 杰 明 -格雷 尼 姆 。 格 雷 尼 姆 和 他 的 同事 戴 维 :多 德 合作 撰写 
了 一 本 关于 基本 面 投资 分 析 的 教材 ， 这 本 教材 被 奉 为 “基本 面 分 析 的 对 经"。 在 该 教材 第 6 版 前 言 中 ， 巴 菲 特 称 上 赞 《 证 券 分 析 》 和 格雷 厄 姆 的 另 
一 本 书 《 聪 明 的 投资 者 》 真 定 了 一 幅 \ 指 引 我 57 年 来 投资 的 路 线 图 “。 巴菲特 如 此 推崇 格雷 厄 姆 ， 以 致 为 这 本 杰作 之 后 的 每 次 再 版 都 写 了 序 
言 。 实 际 上 ， 书 菲 特 为 了 纪念 自己 的 导师 ， 为 目 己 的 一 个 儿子 起 名 霍华德 -格雷 尼 姆 :巴菲特 (Howard Graham Buffett) 


《证 券 分 析 》 的 基础 是 投资 者 应 该 检视 企业 的 基本 面 情况 ， 包 括 市 盈 率 、 过 往 分 红 、 收 益 的 稳定 性 等 量化 指标 ， 以 为 一 项 投资 确定 其 \ 真 实 的 
价值 “或 * 内 在 价值 “。 格 雷 厄 姆 认为 ， 只 有 在 有 充足 安全 边际 保障 的 情况 下 ， 你 才 应 该 进行 投资 。 他 的 安全 边际 概念 就 是 指 资产 价格 和 其 内 在 
价值 之 间 的 差异 。 如 果 你 可 以 用 远 低 于 内 在 价值 的 价格 购买 一 项 资产 ， 那 么 你 就 可 以 有 一 个 安全 边际 ， 用 来 吸收 错误 计算 或 粮 糕 运气 造成 的 影 
响 。 巴菲特 将 安全 边际 称 为 "投资 的 核心 概念 "?。 由 于 建立 了 这 些 原则 ， 格 雷 厄 姆 被 人 们 尊称 为 "价值 投资 之 父 ”。 


异 单 的 洛 价 现象 


20 世 纪 七 八 十 年 代 的 投资 研究 提高 了 投资 者 对 于 价格 乘 数 的 兴趣 ， 研 究 友 现 ， 在 价格 乘 数 和 后 续 的 股票 回报 之 间 存 在 着 强 
关联 性 。 例 如 ， 朗 殉 马 斯 特大 学 的 教授 又 佐 : 巴 素 证 明 具 有 低 市 仍 率 的 企业 (市 鳃 率 最 低 的 20% 的 企业 ) ， 每 年 约 有 4.5% 的 回报 
是 无 法 用 风险 解释 的 ， 而 具有 高 市 盈 率 的 企业 (市盈率 最 高 的 20% 的 企业 ) 少 赚 了 大 约 3%。 ‘这些 结果 再 次 被 投资 者 用 于 改善 他 
们 的 投资 组 合 业绩 表现 。 总 体 上 来 看 ， 这 项 价格 乘 数 的 研究 成 果 导 至 了 对 价值 效应 或 价值 异 象 的 认 知 ， 并 最 终 众 生 了 价值 型 和 成 
长 型 投资 风格 。 价 值 效 应 是 一 种 异 弟 现象 ， 即 投资 于 低 价 格 乘 数 (如 市 熏 率 、 市 销 率 、 市 净 率 ) 的 股票 却 能 得 到 超常 回报 。 图 2- 
2 展示 了 以 市 销 率 的 大 小 分 成 ?组 的 股票 回报 情况 。 这 5 组 的 分 组 万 法 与 图 2-1 的 市 值 组 合 采用 同样 的 做 法 ， 只 是 它 用 市 销 率 代 车 


了 市 值 。 


低 (价值 型 ) PSOQO2 P/S0O3 PSQ4 高 (成 长 型 ) 
G 一 19.3% 6o=17.5% 6 一 16.1% 6o=15.1% 6o=18.2% 


图 2-2 市 销 率 组 合 的 年 均 回 报 : 1966 一 2013 年 


图 2-2 表 明 ， 有 具有 最 低 市 销 率 的 企业 〈 价 值 型 股票 ) 可 以 产生 最 高 的 年 均 回 报 ， 而 有 最 高 市 销 率 的 企业 (成 长 型 股票 ) 的 年 
均 回 报 最 低 。 局 、 低 市 销 率 投资 组 合 在 年 均 回报 率 上 的 差异 局 达 每 年 2.7%。 将 这 个 巨大 的 差异 票 积 数 年 时 间 ， 最 后 的 结果 是 完 
全 不 同 的 ; 而 且 ， 尽 管 低 市 销 率 的 组 合 有 较 高 的 风险 (标准 差 c) ， 但 这 个 回报 率 差别 只 减少 了 一 点 而 已 。 横 轴 上 表示 标准 差 ， 
价值 型 股票 的 标准 差 是 19.39% ， 而 成 长 型 股票 的 标准 差 是 18.2%。 价 值 异 象 是 友 生 在 价值 股 可 以 产生 相当 高 的 收益 ， 却 只 需 投资 
者 承担 不 太 大 的 风险 的 时 候 。 在 大 众 都 认同 这 种 现 稼 乙 前 ， 巴 菲 特 、 比 尔 . 阮 、 约 翰 ; 受 夫 、 塞 思 . 科 拉 曼 、 瓦 利 维 次 、 玛 尔 斯 ' 布 
三 德 等 时 越 的 价 人 投资 者 融 因 为 友 现 了 这 种 效应 而 友 了 大 财 。 


价值 投资 者 和 成 长 投资 者 的 特征 


遵循 价值 投资 风格 的 投资 者 喜欢 有 低 价格 乘 数 的 企业 。 企 业 的 价格 乘 数 可 以 被 看 作 投 资 者 集体 对 企业 财务 情况 评估 的 结果 。 
一 般 来 说 ， 低 价格 乘 数 表明 投资 者 认为 企业 的 前 景 有 限 因此 低 价 格 乘 数 的 企业 股票 通常 被 看 作 不 受 欢 迎 或 是 被 忽视 的 股票 。 由 于 
价值 型 投资 者 的 目标 企业 是 低 价 格 乘 数 ， 所 以 他 们 是 寻找 廉价 股 的 猎手 。 巴 菲 特 曾 经 说 过 : “不 管 我 们 是 在 谈论 袜子 还 是 股票 ， 
我 都 喜欢 价 廉 物 美 。” 价 值 投 资 是 写 人 的 本 性 相 违 的 ， 包 括 购买 被 大 家 抛弃 的 企业 股票 以 及 不 饿 其 他 投资 者 看 好 的 股票 。 


己 价 值 投资 者 相反 的 是 ， 成 长 股 投资 者 的 标的 企业 的 价格 乘 数 往往 比较 高 。 高 价格 乘 数 表明 投资 者 看 好 企业 的 前 景 ， 所 以 相 
信和 其 股票 可 以 具有 超过 基本 财务 指标 的 高 价格 。 成 长 型 企业 可 以 被 看 作 受 欢迎 的 公司 ， 即 企业 能 得 到 最 正面 的 新 闻 报道 ， 而 且 可 
能 声誉 卓著 。 成 长 股 投资 者 之 所 以 受到 这 类 企业 的 吸引 ， 是 因为 他 们 认为 这 些 企业 将 来 很 有 前 途 。 


也 有 投资 者 喜欢 构建 一 个 具有 中 等 价格 乘 数 的 投资 组 合 。 可 以 锁定 有 中 等 价格 乘 数 的 标的 或 者 构建 一 个 混合 型 股票 组 合 ， 其 
中 既 有 高 价格 乘 数 的 股票 也 有 低 价 格 乘 数 的 股票 。 这 种 投资 策略 经 常 被 称 为 混合 策略 或 核心 策略 。 


在 写作 这 本 书 时 ， 亚 马 逊 (Amazon) 还 是 一 家 上 典型 的 成 长 型 技术 企业 。2014 年 年 初 ， 亚 马 逊 的 市 县 率 高 达 1475 信 ， 这 意 


味 着 投资 者 愿意 为 亚马逊 的 每 1 美元 收益 文 付 1475 美 元 。 相 反 ， 当 时 的 惠普 公司 (HP) 被 认为 是 一 家 价值 型 技术 企业 ， 市 鳃 率 
只 有 11 倍 ， 这 表明 一 些 投资 者 只 愿意 为 HP 赚 得 的 每 1 美元 支付 11 美 元 。 价 值 型 投资 者 可 能 觉得 HP 更 有 吸引 力 ; 成 长 型 投资 者 可 
能 更 挫 营 亚马逊 ; 而 有 些 投 资 者 米 用 的 混合 策略 可 能 会 同时 包含 这 两 类 股票 。 


应 该 留意 的 是 ， 企 业 的 相对 价格 乘 数 可 能 会 随时 改变 ， 今 天 的 成 长 型 股票 可 能 明天 就 会 变 成 价值 型 股票 。 实 际 上 ， 有 一 类 价 
值 型 股票 是 “坠落 的 天 使 ”， 就 是 那些 曾经 快速 发 展 的 灼眼 明星 在 经 济 衰退 时 期 跌落 ， 现 时 已 经 不 再 被 投资 者 垂青 的 企业 。 
2014 年 年 初 ， JCPenney 就 是 一 家 这 样 的 企业 ，1994 年 年 初 ， 它 的 市 销 率 只 有 629%6，20 年 后 ， 其 市 销 率 是 17%， 不 足 1994 年 的 
1/3。 我 们 可 以 找到 许多 这 样 的 例子 ， 企 业 股票 从 成 长 型 变 为 价值 型 ， 有 些 甚 至 最 终 消失 了 。 例 如 ， 大 家 都 熟悉 的 企业 上 升 和 豪 
沙 的 例子 一 一 价值 美国 (Value America) 、 鲍 德 斯 (Borders) 、 网 景 (Netscape) 、 捷 威 (Gateway) 和 百 视 达 

(Blockbuster) ， 这 些 企业 都 曾 短暂 经 历 过 从 辉煌 到 衰败 最 终 被 淘汰 的 过 程 。 


负 币 政 东 环境 与 风格 投 俊 的 天 系 


许多 成 功 的 投资 者 会 适时 改变 投资 风格 ,以 便 从 市 场 环境 变化 中 获 利 。 这 些 投 资 者 根据 一 系列 指标 来 判断 何 时 从 一 种 风格 转 
变 为 男 一 种 风格 。 在 下 面 的 草 节 里 ,我们 提供 了 一 些 证 据 ， 可 以 用 于 评估 用 货币 政策 条 件 作 为 改变 投资 风格 依据 的 好 处 有 多 大 。 
我 们 先 评估 货币 政策 条 件 与 市 值 的 天 系 ， 然 后 讨论 贷 币 政 策 条 件 和 价格 乘 数 ， 最 后 讨论 在 投资 策略 中 如 何 将 货币 政策 条 件 与 市 值 
和 价格 乘 数 结合 起 来 。 


货币 环境 与 企业 规模 


图 2-3 给 出 了 三 种 货币 政策 条 件 下 的 5 种 规模 企业 的 回报 。 这 三 种 货币 政策 条 件 下 的 回报 差异 极 大 。 图 中 的 数据 清晰 地 表 
明 ， 为 了 有 效 友 挥 市 值 案 略 的 作用 ， 投 资 者 应 该 留意 扔 蹊 货币 政策 环境 的 变化 。 
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图 2-3 ”货币 政策 与 股票 规模 的 年 化 回报 : 1966 ~2013 年 


与 第 1 章 讨论 的 证 据 一 致 ， 图 2-3 表 明 ， 股 票 在 扩张 性 货币 政策 时 期 的 表现 都 很 好 ， 而 小 市 值 股票 的 表现 尤其 出 色 。 与 乙 形 
成 鲜明 对 比 的 是 ， 小 市 值 股票 在 限制 性 货币 政策 时 期 的 表现 非常 秦 。 投 资 者 在 货币 政策 扩张 时 期 采用 小 市 值 股 票 投 资 策略 ， 将 赚 
得 28% 以 上 的 年 回报 ， 而 在 货币 政策 紧缩 时 期 ， 同 样 的 策略 只 有 5.8% 的 回报 。 我 们 在 第 1 章 中 提 到 过 ， 货 币 政策 紧缩 时 期 的 通胀 
率 (5.1%) 远 高 于 货币 扩张 政策 时 期 的 通胀 率 (2.9%) 。 所 以 ， 在 货币 扩张 时 期 ， 小 市 值 股票 的 超 优 异 表现 会 由 于 真实 回报 率 

(经 过 通胀 调整 后 ) 更 高 而 给 人 留 下 更 深刻 的 印象 。 相 反 ， 在 货币 政策 索 缩 时 期 ， 小 市 值 股票 较 差 的 表现 会 因为 回报 率 仪 比 通胀 
率 略 高 而 引 人 侧 目 。 


有 趣 的 是 ， 在 货币 政策 不 明确 和 内 缩 时 期 ， 图 2-3 给 出 的 回报 率 无 法 证 明 存 在 明显 的 小 企业 效应 。 相 反 ， 人 在 这 两 种 货币 政策 
环境 下 ， 三 个 中 间 规 模 的 投资 组 合 的 业绩 表现 最 好 。 这 说 明 小 企业 效应 其 实 应 该 说 成 是 扩张 性 货币 政策 下 的 小 企业 效应 。 


风险 、 货 币 政策 环境 与 小 企业 效应 


为 了 对 市 值 策 略 的 表现 有 一 个 全 面 的 了 解 ， 我 们 下 一 步 讨 论 三 种 不 同 货币 政策 环境 下 的 策略 风险 。 采 用 与 图 2-3 一 样 的 格 
陈 ， 图 2-4 给 出 了 5 个 市 值 案 略 的 标准 差 。 


整体 来 看 ， 企 业 规 模 和 风险 之 间 的 天 系 在 图 2-4 中 得 到 了 确认 : 较 小 的 企业 具有 比 平均 水 平 高 的 风险 ， 但 是 一 个 明显 的 现象 
是 不 同 规模 的 企业 在 不 同 货币 政策 环境 下 的 靳 别 不 大 。 令 人 惊讶 的 是 ， 图 2-3 的 回报 数据 表明 ， 最 低 回 报 是 小 企业 在 货币 政策 紧 
缩 时 期 的 回报 (5.8%) ， 而 图 2-4 表 明 ， 在 货币 政策 紧缩 时 期 小 企业 也 具有 最 高 的 风险 水 平 (23.7%) 。 与 职业 赌 徒 的 说 法 相 
反 ， 非 常 低 的 平均 回报 和 非常 高 的 风险 不 是 一 个 有 意义 的 长 期 策略 。 显 然 ， 在 货币 政策 凤 缩 条 件 下 ， 采 取 小 市 值 股票 投 资 策 略 将 


是 一 场 灾难 ; 相反 ， 在 货币 政策 扩张 期 采用 这 种 策略 会 得 到 特别 好 的 效果 。 例 如 ， 在 货币 政策 扩张 期 ， 小 市 值 股票 投资 策略 的 回 
报 率 会 比 大 市 值 股 票 投资 策略 有 更 高 的 回报 (28.4% 一 一 14.4%) ， 而 风险 水 平 只 有 很 小 的 提升 (22.2% 一 一 16.2%) 。 如 果 风 
全 只 多 增加 6%， 我 们 猜想 大 部 分 投资 者 愿意 承担 这 个 额外 风险 来 寻求 每 年 增加 14% 收 荔 的 机 会 。 
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图 2-4 不 同 货币 政策 环境 下 的 股票 规模 与 风险 : 1966 一 2013 年 


基于 图 2-3 给 出 的 回报 率 和 风险 水 平 ， 我 们 可 以 确定 每 单位 风险 所 获得 的 回报 ， 更 直接 的 说 法 是 风险 回报 比率 (return-to- 
risk ratio) 。 在 货币 政策 扩张 期 ， 小 市 值 股 票 组合 的 风险 回报 比率 是 1.27 (28.4/22.2) ;而 在 货币 政策 案 缩 时 期 ， 同 样 组 合 的 
风险 回报 比率 只 有 0.24 (5.8/23.7) 。 组 合 回报 超出 组 合 风 险 的 意思 是 使 风险 回报 比率 大 于 1， 这 是 股市 的 一 个 重要 技巧 。 令 人 
惊讶 的 是 ， 在 货币 政策 扩张 期 ， 四 个 最 小 的 市 值 组 合 都 达到 了 这 一 标准 ; 相反 的 是 ， 在 货币 政策 案 缩 时 期 ， 这 些 组 合 的 风险 回报 
比率 没有 一 个 超过 0.41。 


市 值 加权 和 等 权重 股票 组 合 


既然 你 们 已 经 看 到了 评估 组 合 或 策略 表现 的 基本 方法 ， 那 么 现在 我 们 重申 一 下 构建 组 合 的 步骤 ， 我 们 在 本 书 里 都 遵循 这 个 方 
法 。 我 们 采用 的 构建 组 合 的 标准 流程 是 ， 对 组 合 中 的 标的 公司 米 用 市 值 加 权 的 方法 。 市 值 加 权 蕊 思 是 每 家 公司 对 于 组 合 或 指数 回 
报 的 影响 都 通过 这 家 企业 的 市 值 (规模 ) 体现 出 来 。 例 如 ， 一 项 市 值 加 权 指 数 所 标 为 苹果 公司 赋予 的 权重 系数 要 高 于 Synaptics 
的 权重 系数 (超过 其 260 倍 ) 。 苹 果 公 司 在 2014 年 5 月 的 市 值 达 到 了 5230 亿 美元 ， 而 当时 Synaptics 的 市 值 是 20 亿 美元 。 相 反 ， 
一 个 等 权重 系 效 ， 正 如 这 个 名 字 所 寓意 的 ， 是 对 每 家 公司 赋予 相等 的 权重 系数 。 


在 一 个 指数 或 组 合 里 及 用 市 值 加 权 有 了 两 方面 的 好 处 。 其 一 ， 市 值 加 权 指 数 反 映 了 一 家 企业 在 经 济 中 的 实际 状态 。 谁 能 说 
Synaptics 对 于 股市 或 投资 者 财富 的 影响 会 超过 苹果 公司 ? 其 二 ， 当 企业 市 值 增长 时 ， 市 值 加权 指 数 会 自动 调整 每 家 企业 对 于 该 
指数 的 影响 ， 因 为 采用 的 权重 系数 束 是 来 自 该 公司 的 市 值 。 相 反 ， 等 权重 系数 要 求 定期 对 指数 包含 的 企业 进行 调整 ，s 将 它们 的 


权重 系数 调整 成 同样 大 小 。 例 如 ， 升 值 股票 的 权重 将 向 下 调整 ， 而 股价 下 跌 的 股票 的 权重 将 向 上 调整 。 参 见 专栏 2-4 天 于 对 市 值 
加 权 指 数 和 等 权重 系数 优点 的 讨论 。 


专栏 2-4 市值 加 权 指 数 和 等 权重 系数 ， 哪 一 个 更 好 


你 可 以 想 一 想 ， 一 旦 你 做 出 决定 购买 了 一 组 股票 ， 你 的 财务 命运 也 就 定型 了 ， 但 其 实 没有 这 么 直接 ， 你 在 组 合 中 给 予 每 只 股票 的 权重 也 会 对 你 
a 
全 不 \| 辐 。 


表 2-1 的 表现 差异 是 由 于 采用 不 同 加 权 方 法 而 造成 的 。 在 等 权重 系数 中 ， 小 企业 和 大 企业 的 权重 是 一 样 的 ， 相 反 ， 市 值 加 权 指 数 给 予 小 企业 较 
低 的 权重 系数 。 从 我 们 之 前 讨论 的 小 企业 效应 角度 来 看 ， 我 们 知道 小 企业 已 经 创造 了 远 多 于 大 企业 的 回报 。 所 以 ， 从 逻辑 上 讲 ， 等 权重 系数 将 
之 来 更 高 的 回报 。 此 外 ， 我 们 知道 小 企业 要 比 大 企业 的 风险 高 ， 因 此 等 权 香 系 数 的 标准 差 也 比较 高 。 


表 2-1 1966~2013 年 美国 股票 等 权重 投资 组 合 与 市 值 加 权 投 资 组 合 的 表现 


美国 股票 组 合 平均 年 回报 (%) 标准 差 (% ) 风险 回报 比率 


注 : 本 表 的 美国 股票 指数 来 目 芝 加 哥 大 学 证 券 价格 研究 中 心 ， 包 括 了 所 有 在 交易 的 股票 。 


很 多 投资 者 采用 等 权重 股票 组 合 ， 可 能 至 少 有 一 部 分 原因 是 表 2-1 给 出 的 结果 。 你 可 能 会 猜 到 ， 一 些 投资 机 构 会 创设 一 些 与 此 挂钩 的 产品 。 例 
如 ， 标 普 500 指 数 就 是 一 个 市 值 加 权 指 数 ， 古 根 海 姆 Guggenheim) 提供 的 一 球 产 品 束 用 其 中 500 只 股票 做 了 一 个 等 权重 组 合 。 我 们 前 面 提 
到 过 ， 在 指数 中 应 用 等 权重 系数 会 比 应 用 市 值 加 权 指 数 稍 难 ， 因 为 价格 涨 跌 会 千 成 不 同 的 权重 。 所 以 ， 指 数 投资 组 合 不 得 不 定期 通过 卖 出 升值 
的 股票 和 买 入 更 多 下 跌 的 股票 来 将 组 合 的 权重 重新 做 平 。 例 如 ， 古 根 海 姆 每 季度 要 重新 调整 其 标 普 500 指 数 基 金 ， 以 便 让 个 股 的 权重 平衡 。 这 
种 重新 平衡 并 不 是 没有 成 本 的 : 古 根 海 姆 每 年 收取 0.40s 的 费用 ， 而 先锋 基金 的 传统 市 值 加 权 的 标 普 500 指 数 基金 每 年 只 收 0.05s 的 费用 。 


我 们 从 中 得 到 了 什么 结论 呢 ? 等 权重 系数 好 的 一 面 是 ， 一 般 会 产生 更 遍 的 回报 ; 不 好 的 一 面 是 ， 较 高 的 回报 也 融 来 了 较 遍 的 风险 和 宽 用 。 两 种 
组 合 各 有 优 劣 ， 喜 欢 等 权重 系数 的 投资 者 和 喜欢 市 值 加 权 指 数 的 投资 者 各 有 目 己 的 依据 。 


在 我 们 结束 这 个 话题 之 前 ， 还 需要 考虑 一 个 问题 : 货币 政策 对 决策 会 有 怎样 的 影响 ? 表 2-2 给 出 了 美国 市 场 指数 《与 表 2-1 相 同 ) 在 不 同 政策 
环境 下 的 等 权重 系数 和 市 值 加 权 指 数 的 表现 。 


表 2-2 的 数据 表明 ， 在 考虑 货币 政策 因素 时 ， 对 等 权重 和 市 值 加 权 的 分 卜 会 变 得 更 加 复 森 。 货 币 政 此 扩张 时 ， 等 权重 似乎 更 有 利 ， 每 年 回报 莽 
距 超 过 了 12%， 增 加 的 风险 不 足 5$。 在 货币 政策 扩张 期 ， 等 权重 系数 的 风险 回报 比率 为 1.35， 而 市 值 加 权 指 数 的 这 一 比率 只 有 0.96。 在 人 
政 朱 不 明确 期 和 收缩 期 ， 投 资 者 更 偏好 市 值 加 权 指 数 ， 因 为 这 样 不 仅 可 以 获得 较 高 的 回报 ， 承 担 的 风险 和 交易 成 本 也 比较 低 。 


表 2-2 1966~2013 年 不 同 货币 政策 环境 下 等 权重 系数 和 市 值 加 权 指 数 的 表现 


不 同 货币 政策 环境 下 的 平均 年 回报 (标准 差 ) 与 [风险 回报 比率 ] 


美国 股票 组 合 
扩张 期 不 明确 期 收缩 期 
28.92% 10.47% 4.87% 
圭 权 重 系 数 (21.37%) (19.07%) (19.28%) 
| 开光 [0.55] [0.25] 
16.19% 10.85% 5.51% 
市 值 加 权 指 数 (16.78%) (15.42%) (15.27%) 


[0.96] [0.70] [0.36] 


所 以 ， 对 于 打算 选择 其 中 一 种 方法 的 投资 者 来 说 ， 可 以 考虑 只 采用 一 种 评估 方法 ， 低 风险 偏好 的 投资 者 可 以 采用 市 值 加 权 ， 而 那些 更 关注 回报 
的 投资 者 更 适合 采用 等 权重 。 不 洽 十 选择 哪 一 种 方法 ， 最 好 的 做 法 是 在 选择 中 考虑 贷 币 政 集 因 系 的 影 响 。 这 是 我 们 一 员 提 倡 的 做 法 。 


货币 政策 条 件 与 价格 乘 数 
图 2-5 绘 出 了 三 种 不 同 货币 政策 下 价格 乘 数 表 示 的 组 合 投 资 回报 情况 。 


我 们 重点 考虑 P/S， 因 为 与 其 他 价格 乘 数 不 同 (尤其 与 市 仍 率 和 价格 /现金 流 比 率 不 同 ) ，P/s 不 会 出 现 负 的 股票 价格 和 负 的 
企业 镭 利 数据 ， 因 而 我 们 无 须 担 心 出 现 倍 数 为 负数 的 情况 ， 这 些 是 没有 用 的 观察 值 。 另 外 ， 所 有 的 价格 乘 数 都 会 给 出 接近 的 结 
果 ， 所 以 不 过 我 们 选择 市 伪 率 (P/E) 、 市 净 率 (P/B) ， 还 是 选择 价格 /现金 流 比 率 (P/CF) ， 结 果 都 和 使 用 市 销 率 (P/S) 大 
别 不 大 。 


货币 政策 条 件 和 溢价 


图 2-5 给 出 的 回报 率 证 实在 货币 政策 和 P/S 投 资 组合 之 间 存 在 强 相 关 性 。 尽 管 不 同 企业 的 价格 乘 数 和 企业 规模 都 是 不 同 的 ， 
但 是 图 2-3 和 图 2-5 的 收 葵 模式 却 相当 一 臻 。 我 们 再 一 次 看 到 ， 在 货币 政策 不 明确 时 期 和 紧缩 时 期 ， 用 P/S 度 量 的 回报 磊 异 几乎 不 
存 住 ，Q3 组 合 的 业绩 表现 最 好 。 形 成 强烈 对 比 的 是 ， 在 货币 政策 扩张 时 期 ， 不 同 组 合 的 舌 异 很 明显 。 具 体 来 说 ， 低 P/S 股 票 ( 价 
值 型 股票 ) 的 回报 率 为 28.1%， 是 高 P/S 股 票 (成 长 型 股票 ) 回报 率 13.8% 的 2 倍 以 上 。 
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图 2-5 1966 一 2013 年 不 同 货币 政策 下 P/S 组 合 的 表现 
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尽管 从 图 2-5 中 能 够 看 到 确定 的 投资 回报 特征 ， 但 是 图 2-6 中 的 风险 模式 却 不 是 很 清晰 。 


把 两 张 图 拼 在 一 起 ， 可 以 清晰 地 看 到 ， 在 贷 币 政策 扩张 期 ， 价 值 型 股票 28.1% 的 回报 和 成 长 型 股票 13.8% 的 回报 与 两 个 组 合 
较 高 且 相 近 的 风险 水 平 是 不 匹配 的 ， 按 照 标 准 差 计算 ,这 两 个 组 合 的 风险 分 别 是 21.6% 和 19.4%。 所 以 ， 在 货币 政策 扩张 期 ， 价 
值 型 股票 的 单位 风险 所 获 收益 是 1.30 (28.1/21.6) ， 而 成 长 型 股票 的 收 荔 与 风险 比率 只 有 0.71 (13.8/19.4) ; 而且 ， 成 长 型 股 
票 在 货币 政策 不 明确 时 期 和 紧 缩 期 表现 不 好 ， 具 有 低 收益 和 高 风险 ， 使 得 风险 回报 比率 下 降 到 只 有 0.47 和 0.24。 
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图 2-6 1966~2013 年 不 同 贫 币 政 策 下 P/S 组 合 的 风险 水 平 


由 于 不 同 组 合 有 具有 类 似 的 风险 水 平 ， 所 以 图 2-5 的 收益 之 间 可 以 直接 做 比较 。 在 图 2-5 中 看 到 的 收益 上 的 明显 产 别 都 不 能 归 
因 于 更 高 的 风险 ， 因 为 这 些 组 合 的 标准 差 基 本 上 都 差不多 。 


从 整体 上 讲 ， 图 2-5 和 图 2-6 表 明 ， 在 货币 政策 扩张 时 期 ， 投 资 价值 型 企业 会 获得 非常 好 的 收 荔 ,但 在 货币 政策 不 明确 期 和 
崇 缩 期 ， 则 不 是 一 个 好 的 选择 ;而 在 货币 政策 不 明确 期 和 紧缩 期 ， 最 佳 策略 是 投资 具有 中 等 P/S 的 企业 (混合 策略 ) 。 价 值 股 在 
货币 政策 扩张 期 有 较 好 表现 ， 由 于 这 一 时 期 的 通胀 率 远 低 于 货币 政策 罕 缩 时 期 ， 所 以 实际 表现 也 会 更 好 ( 见 第 1 章 ) 。 也 融 是 
说 ， 在 货币 政委 扩张 期 ， 通 胀 吞噬 的 投资 者 收益 会 较 少 。 


综合 考虑 企业 规模 和 价格 乘 数 


此 处 对 于 投资 风格 的 讨论 是 针对 市 值 和 价格 乘 数 分 别 讨论 的 ， 但 是 在 实践 中 ,投资 者 忌 是 综合 考虑 这 两 方面 ， 从 而 制定 出 一 
个 投资 策略 。 例 如 ， 一 般 包 合 这 两 方面 因素 的 投资 策略 的 组 合 有 上 以 下 9 种 : 小 市 值 价 值 股 、 小 市 值 混合 股 、 小 市 值 成 长 股 、 中 等 
市 值 价值 股 、 中 等 市 值 混合 股 、 中 等 市 值 成 长 股 、 大 市 值 价值 股 、 大 市 值 刘 合股 、 大 市 值 成 长 股 。 传 统 投资 风格 包括 了 这 9 种 组 
合 ， 不 同 的 投资 风格 适用 于 不 同 的 投资 机 构 。 


以 投资 风格 划分 企业 


对 于 医疗 保健 板块 ， 我 们 根据 2014 年 年 初 的 情况 给 出 以 下 示例 ， 用 投资 风格 将 企业 划分 为 不 同类 别 。 奉 行 小 型 成 长 股 策略 
的 投资 者 可 能 会 锁定 Opko 保 健 (OPK) 这 类 企业 。Opko 是 一 家 医药 和 诊断 企业 ， 主 要 业务 是 寻找 和 研 友 新 的 局 效 的 医疗 方法 
并 将 其 商业 化 。Opko 的 市 值 是 30{Z 美 元 ，P/s 为 36 倍 。 奉 行 大 型 价值 股 策略 的 投资 者 则 可 能 锁定 类 似 辉 瑞 制 药 这 样 的 知名 企 
业 ， 其 市 值 为 1970 亿 美元 ，P/S 为 3.4 信 。 和 Opko 一 样 ， 辉 瑞 制 药 也 致力 于 友 现 、 研 究 和 商业 化 医药 治疗 万 法 ， 但 是 其 规模 和 | 覆 


和 震 令 二 要 大 得 多 。 


不 同 投资 风格 的 回报 情况 


图 2-7 给 出 了 风格 矩阵 四 角 组 合 的 回报 情况 : 小 企业 价值 型 、 小 企业 成 长 型 、 大 企业 价值 型 和 大 企业 成 长 型 。 为 了 构建 这 些 
组 合 ， 我 们 按照 规模 把 企业 分 为 三 类 : 最 大 的 20% 的 企业 、 最 小 的 20% 的 企业 ， 以 及 中 等 规模 的 60% 的 企业 。 我 们 用 同样 的 方法 
将 企业 按照 它们 的 P/S 分 为 成 长 型 、 价 值 型 和 混合 型 。 上 述 9 种 组 合 可 以 通过 交叉 组 合 得 出 。 我 们 只 选择 了 其 中 4 个 极端 组 合 做 演 
示 ， 即 投资 风格 矩阵 四 个 角 的 组 合 。 在 图 2-7 的 每 个 回报 条 下 方 标注 了 该 组 合 的 标准 差 (0) 。 


在 从 大 企业 到 小 企业 ， 以 及 从 增长 型 企业 到 价 信和 型 企业 的 观察 过 程 中 ， 我 们 再 一 次 友 现 了 回报 的 梯级 模式 。 正 如 之 前 所 说 ， 
这 个 结果 并 不 新 奇 ， 因 为 投资 者 在 投资 小 企业 和 价值 型 企业 时 ,一 直 都 有 不 错 的 回报 。 小 企业 价值 型 投资 组 合 的 平均 年 回报 是 
18.2%， 领 先 于 其 他 组 合 的 回报 。 令 人 惊奇 的 是 ， 小 企业 成 长 型 的 投资 组 合 标准 考 高 达 30.9%， 是 4 个 组 合 中 波动 率 最 大 的 。 组 
合 的 收益 与 风险 比率 从 左 到 右 分 别 为 0.73、0.38、0.67 和 0.53， 这 说 明 小 企业 价值 型 投资 策略 从 收益 与 风险 角度 来 看 ， 是 表现 最 
好 的 。 


小 企业 小 企业 大 企业 大 企业 
(价值 型 ) (成 长 型 ) ”( 价 值 型 ) (成 长 型 ) 
o=24.9% 6o=30.9% Go=184% 6o=17.4% 


图 2-7 4 种 极端 组 合 的 平均 年 化 回报 (1966 一 2013 年 ) 
货币 政策 环境 与 投资 风格 


图 2-8 给 出 了 四 角 组 合 在 3 种 不 同 货币 政策 环境 中 的 表现 。 尽 管 小 企业 效应 和 价值 效应 受到 了 投资 管理 界 的 普遍 认同 ， 但 是 
货币 政策 环境 对 这 些 超 常 回报 的 巨大 影响 还 没有 被 深刻 认识 到 |。 


图 2-8 上 的 回报 数据 证 实 小 企业 效应 和 价值 效应 在 货币 扩张 期 都 是 非常 明显 的 ， 相 反 ， 这 两 种 效应 在 货币 政策 不 明确 期 和 货 
币 政 策 崇 缩 期 都 不 够 显著 。 图 2-8 清 晰 地 表明 ， 人 们 在 选择 另类 投资 策略 时 ， 应 该 导 重 上 监控 货币 政策 环境 。 


小 企业 价值 型 投资 组 合 在 货币 政策 扩张 期 获得 了 44.0% 的 平均 年 回报 。 这 个 数字 没有 印 错 ， 这 个 包括 了 低 市 销 率 小 企业 的 投 


俊 组 合 确实 在 货币 政委 扩 张 期 产生 了 平均 44% 的 年 化 回报 。 令 人 惊讶 的 是 ， 这 个 回报 是 同时 期 大 企业 成 长 型 投资 组 合 回报 率 的 3 
倍 以 上 ， 而 大 企业 成 长 型 投资 组 合 的 回报 率 是 14.5% 也 不 错 ， 但 算是 比较 温和 的 水 平 。 在 货币 政策 不 明确 时 期 ， 明 显 的 赢家 是 
企业 价值 型 投资 组 合 ， 回 报 率 为 12.0%; 但 是 ， 在 货币 政策 么 缩 期 ， 这 种 组 合 是 最 大 的 输家 ， 产 生 的 回报 率 只 有 3.1%。 这 个 组 
合 的 回报 率 清晰 地 表明 ， 货 币 政策 环境 决定 了 哪 种 投资 风险 的 策略 会 表现 最 佳 或 最 秦 。 基 于 图 2-8 给 出 的 令 人 惊讶 的 回报 模式 ， 
如 果 你 回头 查阅 导言 ， 确 认 如 何 运 用 货币 政策 环境 分 类 法 的 话 ， 我 们 一 点 也 不 会 完 得 奇怪 。 
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图 2-8 4 种 极端 组 合 在 不 同 货币 政策 环境 下 的 年 化 回报 〈1966 一 2013 年 ) 


回报 背后 的 理据 


在 评估 一 项 投资 策略 (或 明显 异常 的 投资 策略 ) 时 ， 应 该 思考 该 策略 背后 的 依据 是 什么 。 每 个 人 都 熟知 那些 和 股票 市 场 表 现 
相关 的 奇闻 趣事 ， 比 如 太阳 黑子 、 女 性 包子 的 长 短 、 瑞 国 煤 炭 的 产量 ， 以 及 超级 砚 赛 的 优胜 者 。 与 这 些 随机 现象 (有 人 真 的 会 相 
信 太 阳 黑 子 或 体育 赛事 优胜 者 对 股市 表现 有 影响 吗 ? ) 不 同 的 是 ， 有 很 充足 的 理由 相信 美联储 的 货币 政策 会 影响 到 股市 的 一 般 表 
现 。 当 基金 更 充裕 或 未 来 预期 会 更 充裕 时 ， 由 于 经 济 活动 更 活跃 和 更 容易 获得 金融 资本， 市 场 将 恢复 繁 末 。 这 束 是 水 涨 船 高 。 更 
具体 地 说 ， 就 是 我 们 认为 某 些 类 型 的 企业 会 更 多 地 受到 货币 政策 环境 的 影响 。 上 有 具体 而 言 ， 我 们 认为 小 企业 对 货币 政策 环境 更 敏 
感 ， 因 为 它们 一 般 较 难 获 得 人 资金。 在 较 么 缩 的 货币 政策 环境 下 ， 与 大 企业 相 比 ， 小 企业 在 获得 银行 贷 秋 和 上 友 行 债券 万 面 会 遇 到 更 
多 困难 。 此 外 ， 不 热门 的 或 被 忽略 的 企业 (价值 股 ) 可 能 对 货币 政策 环境 的 敏感 度 会 更 高 。 对 于 这 些 企业 来 咒 ， 提 高 资金 充裕 度 
的 前 景 是 至 关 重 要 的 ; 而 大 型 蓝筹 企业 虽然 也 欢迎 更 多 的 资金 ， 但 它们 并 不 需要 依靠 这 些 资 金 才能 生存 下 去 。 


实施 基于 风格 的 投 贷 菏 略 


确立 一 种 投资 风格 可 以 和 购买 一 只 共同 基金 或 ETF 一 样 简 单 。 有 关 共 同 基金 和 ETF 之 间 的 相似 点 和 差异 ， 可 以 参考 专栏 2-5。 
例如 ， 选 择 小 企业 策略 的 投资 者 可 以 购买 先锋 战略 小 市 值 股票 基金 (VSTCX) 或 贝 莱 德 安 硕 核心 标 普 小 市 值 ETF (JR) 。 投 资 
机 构 也 会 为 投资 者 提供 建立 在 更 复杂 投资 策略 上 的 产品 ， 如 富 达 既 提 供 一 个 小 市 值 价值 基金 (FCPVX) ， 又 提供 大 市 值 成 长 型 
加 强 指 数 基金 (FLGEX) ， 甚 至 还 有 关注 极端 组 合 的 基金 〈 景 顺 Zacks 微 型 股 组 合 (PZI) 和 第 一 信托 道 琼 斯 优选 微型 股指 基金 

(FDM) ) 。 


专栏 2-5 ”共同 基金 和 ETF 


共同 基金 上 和 ETF 在 很 多 方面 具有 类 似 的 投资 结构 。 许多 投资 者 实际 上 是 把 它们 同等 对 待 的 ， 两 者 都 是 集合 型 投资 工具 ， 即 所 有 股东 得 到 同 
等 对 符 ， 投 资 者 只 需 很 少 的 资金 就 可 以 实现 分 散 化 投资 。 尽 管 大 部 分 共同 基金 是 主动 管理 型 的 ， 而 大 多 数 ETE 是 被 动 管理 型 工具 ， 但 也 存在 被 
动 管理 的 共同 基金 和 主动 管理 的 ETF。 


共同 基金 和 ETF 的 三 个 主要 区 别 在 于 流动 性 、 提 供 的 服务 以 及 税收 方面 。ETF 比 共同 基金 的 流动 性 好 ，ETE 的 交易 和 股票 类 似 ， 价 格 在 交易 日 
内 是 变 化 的 。 共 同 基 金 则 相反 ， 每 天 一 个 价格 一 在 交易 日 结束 时 给 出 新 价格 ， 以 共同 基金 的 资产 净值 进行 交易 。 投 资 者 下 单 买 买 某 一 天 的 共 
同 基 金 份额 ， 都 是 以 当日 收市 后 的 共同 基金 资产 浪 值 结算 。 所 以 ， 投 资 者 能 够 对 ETF 做 日 内 交易 ， 而 对 共同 基金 则 不 能 这 样 做 。 


共同 基金 给 投资 者 提供 的 服务 一 般 要 多 于 ETF 投 资 者 得 到 的 服务 。 例 如 ， 共 同 基金 投资 者 可 以 采用 一 个 自动 投资 计划 ， 在 同一 个 基金 家 族 里 可 
以 低 成 本 地 转换 。 此 外 ， 共 同 基金 可 以 提供 分 红 的 全 部 或 部 分 目 动 再 投资 功能 。 这 在 ETF 中 是 没有 的 。 


最 后 一 点 是 ，ETF 会 比 共 同 基金 在 税收 方面 更 姑 活 。 具 体 来 说 ， 一 个 持 有 ETF 的 投资 者 的 税 负 要 比 同等 情况 下 的 共同 基金 投资 者 低 。 这 个 话题 
超过 了 这 本 书 的 范畴 ， 但 是 背后 的 理据 是 国内 税务 普 对 ETF 的 税 项 相对 较 少 。 


对 于 更 为 进取 的 投资 者 来 说 ， 构 建 一 个 个 股 组 合 既 可 获得 收益 ， 又 能 从 中 得 到 乐趣 。 所 需 的 市 值 和 价格 乘 数 数据 可 以 从 很 多 
提供 财经 数据 的 网 站 上 找到 ， 受 欢迎 的 网 站 有 雅虎 财经 和 谷歌 财经 。 


[1] 本 书 指 的 是 开放 式 共同 基金 。 


译 者 注 


结论 


正如 本 章 所 述 ， 投 资 者 一 般 按照 投资 案 略 或 他 们 所 选择 的 风格 分 成 不 同 阵 言 ， 而 最 重要 的 和 荣 略 是 基于 价格 乘 数 或 企业 规模 
的 。 价 值 投资 者 经 常 被 巾 上 “ 捡 便宜 货 的 人 ”的 标签 ， 他 们 寻找 其 他 人 不 想 要 的 有 价值 的 股票 。 相 反 ， 成 长 股 投 资 者 倾 同 于 将 最 
近 成 功 的 高 调 企 业 作为 投资 标的 。 投 人 资 者 的 策略 也 随 着 对 企业 规模 的 偏好 而 改变 。 大 市 值 股票 投资 者 喜欢 知名 龙头 企业 ， 而 小 市 
值 股票 投资 者 将 不 那么 出 名 的 还 未 占据 市 场 优势 的 企业 作为 标的 。 我 们 想 要 说 的 是 ,不管 你 选择 了 哪 种 投资 策略 ， 把 货币 政策 环 
境 作为 重要 考量 是 明智 的 做 法 。 


第 3 章 ” 拍 展 风格 投资 


我 可 以 算出 星球 的 运动 轨迹 ， 却 预料 不 到 人 类 的 疯狂 程度 。 
NE 


久 资 者 是 理性 的 吗 ? 这 是 一 个 市 场 参与 者 争论 了 许多 年 的 问题 ， 想 想 历 史上 友 生 的 各 种 金融 泡沫 吧 一 一 从 17 世 纪 ~ 18 世 纪 
的 郁金香 狂热 到 南海 泡沫 ， 以 及 更 近 时 间 友 生 的 互联 网 狂潮 和 房地产 泡沫 ， 都 非 音 有 说服 力 。 伊 萨 卡 .牛顿 需 士 在 18 世 纪 初 投资 


南海 公司 股票 导致 其 全 部 财富 毁 于 一 旦 ， 之 后 他 说 出 了 本 章 开头 引用 的 那 句 话 。 南 海 公司 是 在 西班牙 战败 之 后 成 立 的 ， 并 航 授 予 
与 南美 洲 的 西班牙 殖民 地 和 西 印度 群 久 的 符 断 交易 权 。 这 家 公司 是 极 痛 投 机 的 产物 ， 因 为 它 没有 任何 实物 资产 ， 即 没有 任何 有 形 
财富 。 对 于 牛顿 介入 投资 南海 公司 ， 最 令 人 惊奇 的 是 ， 他 在 南海 公司 早期 阶段 融 已 经 投资 了 这 家 企业 ， 看 到 他 的 股票 《 涨 融 只 现 
了 不 菲 的 收益 。 但 是 ， 看 到 股价 又 在 继续 上 涨 ， 他 没 能 抵御 诱惑 ， 又 再 次 买 下 了 该 公司 股票 。 如 果 和 牛顿 当初 了 解 一 点 行为 金融 学 
的 知识 ， 他 可 能 束 可 以 避免 个 人 财富 损失 了 。 


市 场 效率 和 行为 金融 学 的 争议 


知识 界 对 投资 者 理性 和 投资 市 场 的 讨论 是 用 行为 金融 理论 反驳 有 效 市 场 理论 。 行 为 金融 学 融合 了 金融 学 和 心理 学 ， 这 个 思想 
学 派 背 后 的 基本 理念 是 认 知 、 情 绪 和 社会 偏差 影 响 个 人 和 机 构 的 投资 决策 ， 导 致 会 引 友 股票 回报 波动 的 非 理 性 决策 。 


相反 ， 金 融 学 术 界 人 士 很 认同 有 效 市 场 理论 (EMT) ， 而 这 个 理论 继续 在 全 球 的 商学 院 里 被 广泛 讲授 。2013 年 ， 和 芝加哥 大 
学 的 尤 金 法 玛 教授 因 在 20 世 纪 60 年 代 未 和 70 年 代 初 建立 EMT 而 获得 诺 贝 尔 经 济 学 奖 。 这 个 EMT 建 立 在 假设 投资 者 总 是 做 出 理性 
决定 ， 以 及 资产 价格 反映 了 理性 行为 的 基础 之 上 。EMT 的 倡导 者 认为 ， 证 券 价 格 在 任何 时 候 都 能 够 反映 所 有 相关 信息 ， 而 且 市 
场 参 与 者 可 以 很 快 吸收 任何 新 的 信息 。 市 场 效 率 使 得 投资 者 不 可 能 持续 跑 启 市 场 并 在 任何 风险 水 平 获得 超常 回报 。 所 以 ，EMT 
让 我 们 相信 投资 者 不 应 该 尝试 战胜 市 场 。 

EMT 一 直 在 学 术 界 和 证 券 实 操 人 士 界 中 存在 争议 。 反 对 EMT 的 人 中 ， 有 一 位 权威 人 物 沃 伦 : 巴 菲 特 ， 他 公开 表达 了 对 金融 学 
术 界 的 他 视 ， 并 在 2008 年 其 致 股东 的 信 中 建议 大 家 “警惕 各 种 古怪 的 公式 ”。 1984 年 ， 巴 菲 特 和 市 场 有 效 理论 的 倡导 者 之 间 发 
生 了 一 场 著 名 的 辩论 ， 罗 切 斯 特大 学 教授 迈克 尔 : 詹 森 (Michael Jensen) 代表 EMT 倡 导 者 说 巴菲特 的 投资 业绩 只 是 一 个 统计 异 
常 现象 ， 在 任何 一 个 市 场 业绩 研究 中 ， 都 能 够 发 现 个 人 大 幅 跑 赢 市 场 的 情况 存在 ， 而 这 些 只 是 统计 上 的 异常 值 。“ 巴 菲 特 说 他 自 
己 的 投资 业绩 与 哥伦比亚 大 学 教授 格雷 厄 姆 所 创 的 价值 投资 学 派 其 他 信 从 者 的 投资 业绩 是 证 明 市 场 并 非 如 EMT 倡 导 者 所 说 的 那 
样 高 效 的 证 据 。 巴 菲 特 在 巴 郡 公司 的 死 完 查尔斯 - 蔗 格 (Charles Munger) ， 曾 对 EMT 有 个 有 趣 的 评价 : 


EMT 是 一 个 有 趣 的 经 济 学 理论 ， 它 对 巴 禾 公 司 的 实践 结果 视而不见 。 实 际 上 ， 一 位 和 别人 一 起 分 诗 了 话 贝 尔 经 济 学 炎 的 经 济 学 家 ， 他 年 复 一 年 
地 观察 巴 郡 公司 ， 在 人 们 当面 告诉 人 他， 市场 也 许 不 是 他 想 得 那 样 有 效 时 ， 他 说 ，* 是 的 ， 那 是 一 个 2 西格玛 事件 “。 后 来 他 义 说 我 们 是 一 个 3 西 
格 玛 事件 ， 之 后 又 说 是 一 个 4 西格玛 事件 。 到 最 后 ， 他 说 我 们 是 一 个 6 西格玛 事件 。 增 加 1 个 西格玛 当然 要 比 修改 理论 要 好 ， 只 是 每 次 拿 出 的 证 
据 都 不 一 样 里 了 。” 


近年 来 ， 行 为 金融 领域 受到 了 很 大 的 欢迎 ， 因 为 更 多 证 据 表明 投资 者 的 理性 程度 可 能 并 不 局 ， 而 市 场 也 并 不 像 EMT 倡 导 
希望 我 们 相信 的 那样 高 效 。 实 际 上 ， 现 在 已 经 有 一 些 专门 研究 行为 金融 的 学 术 杂 志 。《 行 为 金融 学 杂志 》 (Journal of 
Behavioral Finance) 、《 行 为 金融 评论 》 (Review of Behavioral Finance) 、《 行 为 金融 与 实验 金融 学 杂志 》 (Journal of 
Behavioral and Experim-ental Finance) 等 杂志 的 出 现 ， 以 及 德 保罗 大 学 德里 罕 斯 行为 金融 中 心 的 建立 ， 表 明 很 多 学 术 界 人 士 
开始 投身 于 这 个 快速 友 展 的 领域 。 


我 们 认为 ， 有 效 市 场 理 论 和 行为 金融 学 对 投资 的 影响 在 很 大 程度 上 会 受到 美联储 政策 的 影响 。 所 以 我 们 认为 ， 不 管 你 认为 哪 
个 理论 更 付 确 地 白 述 了 证 券 的 表现 ， 你 都 应 该 天 注 美联储 货币 政策 的 变化 。 不 管 市 场 参与 者 的 决 案 是 主要 来 和 目 理性 因素 还 是 主要 
来 自 非 理性 因素 ， 之 无 疑问 ， 资 金 才 是 决策 者 最 重要 的 考量 。 例 如 ， 如 果 你 打算 在 一 个 项 目 上 投入 一 大 笔 资 金 ， 你 的 决定 难道 不 
会 受到 你 对 未 来 是 否 有 可 用 资金 预期 的 影响 吗 ? 我 们 当然 希望 是 如 此 ， 我 们 相信 ， 而 且 希 望 你 能 同意 个 人 或 企业 对 于 风险 的 偏好 
是 直接 与 资金 可 用 性 天 联 的 。 如 果 预 期 资金 更 充 容 ， 则 对 风险 企业 的 投资 〈 比 如 股票 投资 或 企业 的 资本 投资 ) 会 更 容易 接受 ， 
为 犯 针 的 后 果 不 会 太 严重 。 因 为 我 们 要 人 在 下 一 节 讨 论 各 种 投资 者 行为 债 关 ， 对 于 美联储 政策 的 影响 和 资金 水 平 的 考量 ， 也 难免 受 
到 这 些 偏 春 的 影响 。 在 本 草 的 最 后 ， 我 们 将 探讨 美联储 政策 与 投资 者 行为 偏 笑 形成 的 投资 回报 模式 之 间 的 关联 性 。 我 们 友 现 在 回 
报 模式 和 美联储 政策 变化 之 间 存 在 着 明显 的 联系 。 这 再 一 次 证 明了 在 做 出 投资 决定 之 前 ， 监 控 美 联储 政策 变化 的 重要 性 。 


一 些 典 型 的 行为 金融 学 偏 误 


金融 学 术 界 迟 迟 不 接受 行为 金融 学 作为 主流 学 科 的 一 个 原因 主要 是 故事 和 轶 事 。 这 很 难 用 学 术 界 认可 的 方式 来 进行 实证 检 
验 。 金 融 学 术 界 一 直 天 注 的 是 那些 可 以 检验 的 概念 和 理论 ， 教 授 们 才 可 以 信 此 上 友 表 学 术 论 文 ， 而 获得 终身 教 职 和 晋升 。 下 面 的 内 
容 给 出 了 几 个 非常 普遍 的 行为 金融 误区 。 大 家 不 妨 诚 实地 想 想 : 哪些 行为 在 你 身上 友 生 过 ? 


确认 偏 误 


确认 偏 误 (confirmation bias) 是 倾向 于 过 度 看 重 能 够 证 实 我 们 观点 的 证 据 ， 而 忽视 那些 与 我 们 观点 相反 的 证 据 。 换 言 
之 ,我 们 选择 去 相信 那些 我 们 愿意 相信 的 证 据 。 投 资 者 被 大 量 信息 淹没 ， 可 以 找到 有 天 市 场 、 板 块 或 公司 的 各 种 正面 和 负面 信 
息 。 人 们 只 需 打 开 24 小 时 播放 的 商业 新 闻 频 道 ， 就 可 以 听 到 所 谓 的 专家 对 于 市 场 不 久 将 上 涨 或 裔 演 的 争论 。4 当 我 们 听 到 有 人 提 
到 我 们 持 有 的 股票 时 ， 融 会 坚 起 耳 朱 用心 听 。 相 反 ， 当 有 人 这 的 是 与 我 们 想法 相反 的 话 ， 我 们 残 会 忽略 甚至 排斥 这 个 人 。 


确认 偏 误 并 不 只 限于 在 投资 中 出 现 ， 在 生活 的 很 多 方面 都 有 明显 表现 ， 特 别 是 在 政治 领域 。 许 多 媒体 表现 出 偏向 政治 频谱 的 
叶 一 跨 的 倾向 。 整 个 网 络 都 建立 在 确认 含 误 的 基础 上 ， 并 且 继 续 以 此 为 基础 运作 者 。 我 们 还 记得 威 尔 法 珊 尔 (Will Ferrell) 在 
影 《 王 牌 播音 员 2》 中 扮演 的 新 闻 记 者 罗 恩 - 勃 民 第 (Ron Burgundy) 所 襄 的 话 : “为 什么 我 们 不 得 不 这 些 人 入 们 想 听 的 消息 ? 
为 什么 我 们 不 告诉 他 们 那些 他 们 想 听 的 消 轧 ?“ 


损失 规避 或 处 置 效 应 


一 个 广泛 被 确认 的 行为 偏 误 是 投资 者 倾向 较 早 卖 出 表现 好 的 股票 ， 和 而 持 有 亏损 股票 过 久 。 通 过 卖 出 一 只 鳃 利 股 ， 投 资 者 可 以 
录 得 一 项 较 大 便利， 获得 投资 过 程 中 的 菏 次 。 相 反 ， 投 资 者 可 能 持 有 亏损 股 很 长 时 间 ， 他 们 的 想法 是 只 要 没有 卖 出 亏损 股 ， 损 失 
束 只 是 账面 上 的 。 投 资 者 通常 计划 着 在 价格 回 到 购买 价 时 卖 出 这 只 亏损 股 ， 这 被 称 为 “ 打 平 ”策略 。 一 些 技术 型 交易 策略 就 是 围 
绕 这 个 偏 误 建立 的 。 当 做 到 极端 情况 时 ， 遵 循 这 个 策略 的 投资 者 的 组 合 中 殊 只 剩 下 了 那些 亏损 股 。 


一 个 涉及 损失 规避 偏 误 的 有 趣 方 面 是 和 规避 美国 税法 的 理性 密切 相关 的 。 投 资 者 必须 在 投资 卖 出 之 后 为 投资 所 得 缴 税 ， 而 在 
久 资 亏损 时 ， 可 以 在 计算 个 人 所 得 税 时 ， 用 亏损 抵消 一 部 分 投资 收益 。 在 其 他 情况 不 变 时 ， 理 性 的 投资 者 应 该 尽早 兄 现 损失 ， 而 
让 收 葵 继 续 累 积 。 卖 出 一 笔 亏 损 投 资 会 志 使 投资 者 承认 目 己 犯 钳 。 相 反 ， 卖 出 一 笔 伪 利 投资 ， 可 以 让 投资 者 感到 兴 理 和 工作 做 得 
好 的 骄傲。 


后 见 之 明 


有 多 少 人 曾经 声称 目 己 提前 预见 到 2008 年 开始 的 那 场 金融 危机 ? 听 到 那么 多 专家 和 非 专 家 的 说 法 ， 你 会 网 得 几乎 每 个 人 都 
预见 到 危机 的 爆 友 。 坦 率 地 说 ， 我 们 并 没有 预见 到 。 事 实 是 ， 大 部 分 市 场 参 与 者 ,包括 大 部 分 专家 ， 都 是 睁 着 眼 在 睫 说 。 后 见 之 
明 偶 误 (hindsight bias) 是 一 种 现象 ， 即 人 们 对 于 已 经 友 生 的 事件 ， 会 认为 事前 是 可 以 被 合理 预期 到 的 ， 但 在 事件 友 生 之 后 ， 
人 们 和 夸大 了 目 己 的 预测 能 力 。 


大 量 技术 分 析 方 面 的 争议 是 建立 在 后 见 之 明 偏 误 上 的 。 市 场 分 析 师 研究 过 往 的 价格 和 成 交 量 关 系 ， 以 预测 未 来 的 价格 变化 。 
他 们 被 称 作 图 表 工 ， 只 查看 股价 走势 图 ， 相 信 一 些 具有 形象 名 称 的 形态 (比如 头 肩 形 、 钻 石 项 、 上 升 三 角形 、 双 顶 等 ) 会 不 断 重 
复出 现 。 事 后 ,市 场 分 析 师 可 以 指认 出 明显 的 形态 。 坦 率 地 说， 在 事前 确认 这 些 形态 会 有 些 困难 。 我 们 只 能 说 ， 对 于 每 个 有 效 的 
形态 ， 确 实 会 出 现 不 少 误 报 情况 。 


过 度 自 信 


股 资 者 对 自己 的 观点 和 能 力 过 度 自信 可 能 不 是 一 个 让 大 家 觉得 意外 的 事情 。 尽 管 投资 者 在 很 多 方面 会 有 各 自 的 看 法 ， 但 是 他 
们 都 同意 一 件 事 ， 那 就 是 他 们 都 有 超 乎 平均 水 平 的 投资 能 力 。 在 我 们 和 朋友 、 同 事 的 谈话 中 ， 我 们 看 不 到 谁 会 承认 跑 输 了 市 
场 。5 更 糟糕 的 是 ， 研 究 表明 ， 那 些 对 自己 的 预测 最 有 信心 的 人 ， 通 常 也 是 预测 最 不 准确 的 人 。 当 你 听 到 有 人 在 电视 上 鼓吹 或 在 
聚会 时 十 分 肯定 地 推荐 某 只 股票 时 ， 记 得 留意 这 种 情况 。 其 实 ， 高 效 预测 者 所 需 的 技能 大 部 分 是 和 准确 评估 一 个 人 的 预测 局 限 性 
的 能 力 重 皮 的 。 记 住 这 一 点 ， 你 可 能 会 改变 你 的 想法 ， 从 “他 既然 如 此 有 信心 ， 那 么 他 一 定 是 正确 的 ” 变 成 “他 既然 如 此 有 信 
心 ， 想 必 是 有 很 多 不 准确 的 判断 ”。 


即使 专家 也 会 表现 出 对 自己 的 预测 的 过 度 上 自信 。 在 《信号 与 噪声 》 一 书 中 ， 纳 特 - 西 尔 弗 (Nate Silver) 引述 了 费城 联邦 储 
备 银行 对 专业 预测 者 的 一 个 调查 结果 。 被 调查 的 预测 者 被 要 求 有 90% 的 信心 给 出 自己 的 预测 ， 即 是 说 ， 他 们 要 有 90% 的 把 握 让 自 
己 对 美国 经 济 增长 的 预测 值 落 在 真实 区 间 内 。 从 1968 年 开始 ， 经 济 增长 值 几乎 有 一 半 时 间 是 人 在 那些 预测 者 给 出 的 区 间 之 外 的 。 


过 度 目 信 3 引 友 的 不 恨 投资 习惯 包括 高 估 风 险 、 未 能 做 到 多 样 化 、 只 投资 几 类 熟悉 的 证 券 ， 以 及 频繁 交易 。 一 个 现实 世界 中 友 
生 的 过 度 自信 被 放大 的 最 佳 案例 可 能 是 20 世 纪 90 年 代 技术 泡沫 时 期 的 很 多 个 人 的 行为 。 在 那 段 时 间 ， 没 有 投资 经 验 的 个 人 在 没 
有 财务 业绩 的 扩 术 股 上 投注 了 大 量 资金 。 即 使 对 于 最 有 经 验 的 投资 者 来 况 ， 这 些 证 券 都 是 局 投机 性 的 。 更 糟糕 的 是 ， 许 多 投资 新 
手 还 借 了 大 量 杠杆 资金 。" 借 钱 买 股票 被 称 作 保 证 金 购买 ， 这 个 策略 大 大 放大 了 风险 。 投 资 者 在 投资 技术 股 时 最 不 应 该 做 的 事情 
束 是 放大 风险 ,但 是 他 们 对 技术 企业 未 来 会 成 功 的 盲 自 信心 让 他 们 对 现实 视而不见。2000 年 年 初 的 技术 股 泡 沫 破裂 ， 最 终 导 致 
大 部 分 新 投资 者 不 得 不 面 对 残 酷 的 现实 。 


过 度 反应 


传统 投资 策略 大 多 围绕 着 市 值 和 价格 乘 数 ; 而 近年 来 ， 投 资 者 更 关注 股票 过 往 的 表现 。 威 斯 康 星 大 学 金融 学 教授 活 纳 : 德 邦 
特 (Werner DeBondt) 和 康 奈 水 大 学 金融 学 教授 理 便 德 - 塞 勒 (Richard Thaler) 友 现 了 股票 回报 和 时 间 之 间 的 一 种 固定 模 
式 ， 在 一 篇 1985 年 发 表 的 被 广泛 引用 的 论文 中 ， 德 邦 特 和 塞 勒 指出 ， 过 去 几 年 表现 差劲 的 股票 (亏损 股 ) ， 在 之 后 五 年 里 大 幅 
跑 赢 了 之 前 表现 最 好 股票 (盈利 股 ) 的 30% 以 上 。 这 一 现象 最 终 被 确认 ， 即 股票 回报 在 长 线 会 发 生 逆转 。 德 邦 特 和 塞 勒 认为 ， 
这 个 现象 源 于 投资 者 交易 时 产生 的 行为 偏差 。 具 体 地 说 ， 他 们 的 结论 是 投资 者 对 于 好 消息 和 坏 消息 做 出 了 过 度 反 应 ， 导 致 价格 超 
出 他 们 的 内 在 或 真实 价值 。 换 言 之 ， 投 资 者 对 股票 的 表现 要 么 过 度 乐 观 ， 要 么 过 度 翡 观 。 根 据 过 度 反应 理论 ， 投 资 者 最 终 认 识 到 
自己 的 错误 ， 并 做 出 调整 ， 所 以 股票 价格 向 真实 价值 回归 。 所 以 ， 对 一 家 公司 财务 状况 的 好 坏 消息 的 过 度 反 应 ， 最 终 在 长 期 还 是 


会 导致 股价 回调 。 


我 们 对 于 有 效 市场 理 论 和 行为 金融 学 的 看 法 


我 们 认为 ， 有 效 市 场 理论 和 行为 金融 学 都 有 各 自 的 优点 ， 但 是 正如 上 面 所 说 ， 我 们 相信 两 者 都 可 以 从 对 美联储 政策 方面 的 考 
量 中 获 益 。 我 们 认为 ，EMT 是 市 场 如 何 运转 的 一 个 最 佳 解释 。 与 EMT 一 致 的 是 ， 我 们 相信 大 部 分 投资 者 通常 会 做 出 理性 和 经 济 
上 可 行 的 投资 决定 ， 但 是 我 们 认为 忽视 投资 者 经 常 在 交易 中 表现 出 偏差 的 令 人 信服 的 证 据 是 不 明智 的 。 显 然 ， 投 资 者 经 常 表现 出 
的 方式 并 不 能 被 视 为 理性 和 经 济 可 行 的 。 尽 管 EMT 的 反对 者 和 提倡 者 看 上 去 持 有 完全 相反 的 看 法 ， 但 实际 情况 并 非 如 此 。 实 际 
上 ， 市 场 有 效 是 投资 经 理 获得 盈利 的 一 个 必 备 要 素 。 例 如 ， 投 资 经 理 买 入 一 只 卖 出 价格 低 于 其 内 在 真实 价值 的 股票 ， 计 划 在 价格 
回 到 其 “正确 ”或 “有效 ”价值 时 ， 从 增值 中 获得 收益 ， 但 是 如 果 市 场 是 无 效 的 ， 他 就 没有 理由 期 待 价 格 返 回 到 其 正确 的 价值 水 
平 。 对 于 市 场 有 效 和 主动 投资 的 优点 而 言 ， 我 们 同意 经 济 学 家 彼得 - 伯 恩 斯 坦 (Peter Bernstein) 的 那个 观点 : “主动 管理 是 非 
常 难 的 ， 因 为 有 很 多 经 验 丰 富 的 投资 者 ， 而 且 信 息 确 实 变化 非常 快 ， 所 以 很 难 战胜 市 场 。 有 很 多 聪明 人 尝试 做 这 件 事 ， 但 没 人 会 
说 这 很 容易 。 但 是 ， 有 成 功 的 可 能 吗 ? 有 的 ， 机 会 还 是 有 的 。” 8 


在 本 章 余 下 的 内 容 中 ， 我 们 考虑 货币 政策 环境 和 长 期 送 转 模式 之 间 的 关系 ,我们 一 般 是 从 投资 者 的 行为 偏 笑 角度 来 考虑 这 个 
问题 。 正 如 我 们 已 经 说 过 的 ， 我 们 认为 美联储 政策 决定 有 机 会 改变 投资 者 的 观点 和 投资 决定 ， 从 而 影响 到 众多 研究 者 上 友 现 的 长 期 
逆转 模式 。 


长 期 逆转 的 证 据 


我 们 先 得 阅 一 下 德 邦 特 和 塞 勒 在 25 年 前 友 现 的 收益 模式 ， 然 后 开始 我 们 的 实证 分 析 。 图 3-1 给 出 了 按照 最 近 5 年 股票 回报 排 
列 的 2? 档 组 合 的 平均 年 回报 。 输 家 组 合 指 的 是 这 段 时 间 表 现 最 差 的 那 一 档 组 合 ， 赢 家 组 合 是 表现 最 佳 的 那 一 档 组 合 。 我 们 采用 与 
前 面 一 致 的 万 法 ， 每 档 组 合 里 都 采用 市 值 加 权 法 。 
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图 3-1 逆转 组 合 的 平均 年 回报 : 1996 一 2013 年 


图 3-1 的 回报 数据 证 实 了 输家 组 合 的 回报 远 蜗 于 赢家 组 合 ， 这 就 证 明了 长 期 逆转 现象 是 存在 的 。 在 样本 期 ， 输 家 组 合 产生 
14.7% 的 回报 ， 每 年 回报 超过 了 赢家 组 合 回报 (9.7%) 的 5.0%。 看 到 如 此 明显 的 业绩 差距 ， 难 怪 研 究 者 付出 巨大 努力 来 找 出 表 
现 不 佳 的 股票 〈 输 家 ) 反而 能 够 提供 巨大 溢价 。 正 如 你 可 能 想到 的 ,投资 者 马上 开发 可 以 利用 这 个 异常 现象 的 投资 策略 ， 毕 竟 这 
样 做 可 以 赚 到 钱 。 长 期 逆转 的 异常 现象 为 投资 者 买 入 绩 牵 股 和 卖 出 绩优 股 的 想法 提供 了 依据 。 沃 伦 :巴菲特 提倡 类 似 的 投资 理 
念 ， 认 为 投资 者 应 谈 “ 在 别人 贫 要 时 芍 惧 ， 而 在 别人 恐惧 时 贫 要 ”。 我 们 要 提醒 你 的 是 ， 奥 马 哈 传奇 似乎 也 是 建立 在 长 期 逆转 效 
应 基础 上 的 。 一 个 实用 的 利用 逆转 效应 跑 赢 市 场 的 投资 案 略 是 道 珠 斯 狗 股 理论 ， 参 见 专栏 3-1。 


专栏 3-1 ”道琼斯 狗 股 


-个 最 古老 和 最 频繁 被 引用 的 跑 说 市 场 的 集 略 是 道 式 斯 理论 中 的 狗 股 集 略 。 这 个 策略 指 的 残 是 ， 在 年 初 用 一 样 多 的 资金 购买 道琼斯 工业 平均 指 
数 的 30 只 成 分 股 中 前 10 只 分 红 率 最 高 的 股票 《相对 股价 具有 最 高 的 分 红 ) 。 投 资 者 全 年 持 有 这 10 只 股票 ， 在 年 底 做 出 调整 ， 在 下 一 年 年 初 重 
新 建立 10 只 分 红 率 最 高 的 股票 的 头寸 。 这 是 众多 买 入 市 场 不 看 好 股票 的 逆 回 投资 策略 中 的 一 种 。 你 可 能 会 觉得 很 疑惑 ， 为 什么 分 红 率 最 高 的 
10 只 股票 叫 作 狗 股 呢 ? 原因 是 市 场 追 捧 的 企业 分 红 很 少 ， 当 股价 下 跌 时 ， 市 场 不 再 追捧 这 些 企 业 了 ， 才 会 发 放 高 分 红 。 这 个 交易 策略 的 背后 


假设 是 ， 一 旦 市 场 认可 这 些 公司 的 价值 ， 股 价 将 上 涨 (分红 率 将 会 下 降 ); 投资 者 将 收获 回报 ， 得 到 红利 ， 并 将 其 再 次 投入 这 些 不 是 最 受 欢迎 
的 和 价值 被 低估 的 股票 。 结 果 是 ， 这 些 投资 者 总 是 投资 道琼斯 工业 平均 指数 中 被 低估 最 严重 的 股票 。 


这 个 理论 的 实践 表现 如 何 呢 ? 表 3-1 总 结 了 道琼斯 狗 股 策略 在 20 年 间 (1992 一 2011 年 ) 的 表现 。 


表 3-1 道琼斯 狗 股 策略 与 道琼斯 工业 平均 指数 的 表现 对 比 〈 所 有 收益 为 税 前 和 未 扣除 交易 成 本 的 年 化 回报 ) 


3 年 (2009 一 2011 年 ) 17.9 15.0 2.9 
10 年 ( 2002 一 2011 年 ) 0.6 


20 年 ( 1992 一 2011 年 ) 10.8 10.8 0.0 


资料 来 源 : http://www.dogsofthedow.com. 


正如 表 3-1 所 示 ， 从 1992 年 到 2011 年 ， 这 个 集 略 基本 上 表现 不 错 。 注 意 这 些 回报 是 税 前 和 未 扣除 交易 成 本 和 费用 的 数值 ， 在 扣除 了 这 些 费 用 
和 税 费 之 后 ， 这 个 策略 明显 跑 不 启 道 琼斯 工业 平均 指数 。 从 业绩 表现 上 看 ， 道 琼斯 狗 股 策略 还 真 表 现 得 像 只 狗 。 


显然 ,我 们 下 一 步 是 研究 长 期 逆转 效应 在 货币 政策 环境 下 的 表现 。 图 3-2 展 示 了 这 5 个 组 合 在 三 种 不 同 货币 政策 环境 下 的 表 
现 。 
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箱 家 逆 巷 Q2 
图 3-2 ”逆转 组 合 的 年 度 平均 风险 〈 标 准 差 ) : 1966 一 2013 年 


我 们 再 一 次 看 人 到， 在 货币 政策 扩张 阶段 出 现 了 明显 的 组 合 间 的 阶梯 形态 ， 而 在 货币 政策 不 明确 时 期 和 紧缩 时 期 ， 这 种 情况 不 
存在 。 输 家 组 合 在 货币 政策 扩张 期 取得 了 令 人 惊讶 的 30.2% 的 平均 年 回报 ， 尽 管 赢家 组 合 在 这 段 时 期 内 也 取得 了 17.1% 的 平均 年 
回报 ， 但 仍 相形 见 红 。 在 输家 组 合 和 第 2 档 组 合 乙 间 和 存在 一 个 明显 的 差距 。 事 实 上 ， 回 报 缩小 了 8% 以 上 ， 这 比 其 他 4 个 组 合 加 在 


一 起 的 缩小 幅度 还 大 很 多 。 


在 第 2 草 ， 我 们 讨论 了 小 企业 和 价 信 型 企业 在 货币 政策 扩张 期 有 良好 表现 ， 而 现在 ,我 们 看 到 ， 冷 门 股票 (输家) 也 在 货币 
扩张 期 表现 展 好 。 正 如 我 们 在 第 2 章 把 小 企业 效应 和 价值 型 企业 效应 结合 的 做 法 一 样 ， 在 这 里 也 可 以 采用 类 似 方 法 。 想 象 一 下 ， 
如 果 把 小 企业 、 价 值 型 企业 和 冷门 股 结合 起 来 ， 在 货币 政策 扩张 前 ， 这 样 的 组 合 会 获得 多 大 回报 。 我 们 把 这 个 工作 留 给 读者 ， 但 
是 我 们 相信 这 个 结果 会 让 人 大 吧 一 尺 。 我 们 有 很 多 内 容 要 过 论 ， 不 可 能 把 每 种 情况 寺 论 一 志 ， 但 是 这 并 不 妨碍 你 目 己 去 过 试 一 下 


我 们 再 看 看 图 3-2 的 不 明确 贷 币 政策 期 和 崇 缩 期 的 投资 回报 ， 情 况 相 当 有 趣 。 输 家 组 合 在 这 两 种 货币 政策 环境 下 的 表现 很 接 
近 ， 平 均 年 回报 分 别 为 8.2% 和 7.9%。 输 家 组 合 在 货币 政策 不 明确 期 有 8.2% 的 平均 年 回报 ， 也 是 所 有 组 合 中 最 低 的 。 这 个 阶段 表 
现 最 好 的 是 第 3 档 组 合 ， 创 造 了 相当 强劲 的 14.4% 的 年 均 回 报 。 当 货币 政策 比较 中 性 时 ， 过 往 业 绩 处 于 中 游 的 组 合 表现 却 是 最 好 
的 。 


我 们 再 评估 三 种 货币 政策 环境 下 的 5 档 组 合 的 风险 水 平 。 图 3-3 给 出 的 证 据 符 合 预期 ， 即 输家 组 合 具有 最 高 的 风险 水 平 。 这 
个 结果 符合 逻辑 ， 输 家 组 合 包含 了 过 去 5 年 表现 很 差 的 企业 。 赢 家 组 合 具 有 第 二 高 的 风险 ， 这 和 预期 是 一 致 的 ， 这 些 企业 在 很 长 
时 期 都 表现 了 民 好 的 业绩 。 特 别 糟 糙 的 表现 和 特别 好 的 表现 一 般 都 伴随 着 股价 的 大 幅 波动 。 


应 该 指出 图 3-3 和 图 3-2 的 一 些 区 别 。 第 一 ， 在 不 明确 的 贷 币 政策 上 时期， 第 3 档 组 合 的 标准 笑 最 低 (15.1%) 。 第 二 ， 在 图 3- 
2 中 ， 同 一 个 组 合 在 不 明确 的 代 币 政策 时 期 给 出 了 最 高 的 回报 (14.4%) 。 所 以 ， 这 个 处 于 中 游 的 组 合 还 是 表现 非常 棒 的 。 与 此 
形成 鲜明 对 比 的 是 ， 在 货币 政策 扩张 期 和 紧缩 期 赢家 组 合 创造 的 回报 最 低 (是 不 明确 的 货币 政策 环境 下 第 二 低 的 回报 ) ， 但 是 
这 个 组 合 在 三 种 货币 政策 环境 下 的 风险 水 平 都 是 第 二 高 的 。 所 以 ， 我 们 可 以 明确 地 说 赢家 组 合 才 是 最 大 的 输家 。 一 般 来 说 ， 投 人 风 
者 聪明 的 做 法 似乎 束 是 在 任何 情况 下 都 不 选择 赢家 组 合 。 
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输家 逆转 02 ”逆转 Q3 逆转 Q4 赢家 


图 3-3 ”逆转 组 合 的 平均 年 回报 : 1966 一 2013 年 


现在 我 们 应 该 讨论 一 下 ， 对 于 投资 者 来 说 ， 风 险 是 怎样 构成 的 。 我 们 在 这 里 给 出 的 风险 指标 是 第 规 风险 定义 一 致 的 ， 束 是 
波动 性 或 者 回报 的 变化 沁 围 。 然 而 ， 如 果 输 家 组 合 因 其 股票 价格 处 于 上 涨 趋势 而 具有 较 高 疲 动 性 的 话 ， 那 是 真正 的 风险 吗 ? 有 多 
少 投资 者 会 在 股价 或 股市 上 涨 时 质疑 股市 的 波动 性 呢 ? 同样 地 ， 赢家 组 合 的 波动 性 特别 大 ， 除 了 输家 组 合 ， 它 的 波动 性 比 其 他 任 
何 组 合 都 要 大 。 在 这 种 情况 下 ， 由 于 赢家 组 合 的 平均 收 蔓 较 低 ， 所 以 更 高 的 波动 性 是 和 较 低 的 回报 表现 相关 的 。 


结论 


在 这 一 章 ， 我 们 证 实 了 一 个 标的 为 冷门 股 (输家 ) 的 策略 的 长 期 收 荔 是 相当 不 错 的 。 更 重要 的 是 ,我 们 说 明了 这 个 策略 的 成 
功 主 要 依赖 于 货币 政策 环境 。 在 扩张 性 货币 政策 环境 下 ， 投 资 冷 门 股 是 一 个 值得 尝试 的 策略 ， 因 为 这 个 策略 创造 的 超 弟 回报 已 经 
抵消 了 该 策略 具有 较 高 风险 的 弱点 。 相 反 ， 当 货币 政策 不 明确 或 者 案 缩 时 ， 这 个 策略 的 表现 处 于 中 游 水 平 。 


截至 目前 ,我 们 积 办 的 证 据 表 明 ， 最 佳 投资 策略 的 成 功 取决 于 货币 政策 环境 ， 特 别 是 在 货币 政策 扩张 期 ， 所 有 的 主要 投资 策 
略 都 比较 成 功 。 我 们 可 以 确定 一 些 策略 非常 出 色 ， 而 其 他 策略 则 只 能 算 表 现 较 好 。 我 们 还 没有 友 现 哪个 策略 在 货币 政策 不 明确 或 
崇 缩 期 表现 出 色 。 但 是 ， 不 要 灰心 失望 ， 我 们 现在 还 只 到 第 3 草 ， 还 有 大 量 时 间 去 寻找 在 美联储 收 紧 货币 政策 时 也 能 获 利 的 策 
略 。 


第 4 章 “货币 政策 环境 与 另类 资产 


商品 市 场 总 是 和 股市 反 同 而 动 。 


吉姆 .罗杰斯 
“冠军 的 早餐 ”，2002 年 7 月 3 日 


另类 和 资产 指 的 是 在 标准 投资 组 合 中 很 少见 到 的 证 券 。 这 个 定义 引出 了 一 个 问题 ， 什 么 是 标准 投资 组 合 ” 再 者 ， 哪 些 期 望 值 可 
以 作为 标准 或 参考 基准 。 束 我 们 的 目的 而 言 ， 我 们 将 大 宗 商 品 和 房地产 作为 本 章 重 点 关注 的 另类 资产 类 别 。 你 可 能 会 说 ， 房 地 产 
不 应 作为 另类 和 资产， 根据 兰 洛 普 的 调查 结果 ，62% 的 美国 人 说 他 们 有 上 自己 的 住房 ， 而 只 有 52% 的 人 拥有 股票 或 共同 基金 份额 或 者 
自己 管理 的 投资 账户 。 类 似 地 ， 在 2011 年 的 一 次 盖 洛 普 抽样 调查 中 ， 居 然 有 34% 的 美国 人 认为 黄金 是 最 佳 的 长 期 投资 品 ， 远 超 
过 对 其 他 投资 类 别 的 重视 ， 包 括 房地产 和 共同 基金 。 “我 们 接受 这 个 事实 ， 房 地 产 和 大 宗 商品 是 很 多 投资 组 合 中 常见 的 资产 ， 许 
多 投资 者 认为 这 是 任何 投资 组 合 中 都 有 的 资产 类 别 。 所 以 ， 我 们 承认 这 两 种 投资 类 别 并 非 大 家 公认 的 另类 投资 品 。 


另 炊 产 的 流行 通 弟 源 于 一 个 观点 ， 即 认为 它们 可 以 在 友 生 损害 传统 资产 类 别 一 一 股票 和 债券 一 的 事件 时 ， 为 投资 者 提 
供 某 种 财务 上 的 保护 。 投 资 基 本 常识 是 分 散 投 资 ， 不 要 把 所 有 鸡蛋 放 在 同一 个 自 子 里 。 另 类 资产 一 般 被 认为 在 股票 和 债券 的 传统 
次 产科 子 乙 外 。 一 般 看 法 是 投资 者 想 要 减 小 股票 或 债券 市 场 对 其 投资 组 合 的 负面 影响 。 在 21 世 纪 的 头 十 年 ， 投 资 者 目睹 了 两 次 
股市 剧烈 下 跌 ， 第 一 次 是 发 生 在 2000 年 的 科技 泡沫 破裂 ， 第 二 次 是 从 2008 年 开始 的 史无前例 的 全 球 金 融 危 机 。 这 两 次 风波 导致 
的 财富 毁 炎 让 投资 者 倍 受 折磨 ， 也 强化 了 对 将 另类 投资 作为 应 对 此 类 灾难 性 损失 的 对 站 工具 或 某 种 组 合 保 险 的 关注 。 尽 省 投资 
可 能 会 开玩笑 地 说 他 们 的 401 (k) 养老 金 账 尸 在 这 些 事 件 后 变 成 了 201 (k) 账户， 但 他 们 在 友 现 了 这 些 事件 会 让 他 们 不 得 不 推 
迟 几 年 退休 时 ， 残 一 点 也 笑 不 出 来 了 。 


用 另类 贷 产 对 ;中 通 仙 膨胀 


影响 投资 者 组 合 的 一 个 危害 最 大 的 而 且 不 断 重 复 友 生 力 量 的 因素 是 通货 膨胀 ， 通 贷 膨胀 可 以 视 为 在 吞 哗 投 资 者 的 收益 。 所 
以 ， 两 位 数 的 通胀 率 ， 正 如 投资 者 在 20 世 纪 70 年 代 示 a 到 80 年 代 初 面 对 的 情况 ， 对 于 投资 者 财富 的 积累 是 一 个 灾难 。 本 章 讨 论 的 
两 种 另类 资产 ， 即 房地产 和 大 宗 商 品 ， 由 于 它们 的 价值 直接 与 真实 资产 的 价格 挂钩 ， 通 弟 被 看 作 可 以 对 冲 通胀 ， 即 当真 实 资产 价 
格 上 涨 时 ， 通 胀 率 也 上 涨 ， 大 宗 商 品 和 房地产 价格 也 会 上 涨 ， 而 股票 和 债券 价格 一 般 会 下 压 。 尽 管 我 们 同意 房地产 和 大 宗 商 品 可 
以 对 冲 通胀 风险 ， 但 投资 者 总 是 在 如 何 应 用 对 ) 冲 上 出 儿 。 


财经 评论 人 士 和 专家 经 冲 提 到 一 篇 描写 美联储 货币 政策 导致 通胀 的 文章 ， 并 建议 投资 者 应 该 在 货币 金松 时 期 增加 在 房地产 和 
大 宗 商 品 上 的 配置 。 这 些 金融 专家 声称 当 美 联储 在 推行 泽 缩 货币 政策 时 ， 通 胀 对 冲 应 该 是 投资 者 组 合 中 最 小 的 一 项 。 我 们 认为 这 
些 金融 专家 完全 搞 错 了 ， 我 们 认为 投资 者 应 该 及 用 导言 中 讨论 的 美联储 指标 作为 美联储 对 于 通胀 态度 的 信号 。 难 道 我 们 会 比美 联 
储 (货币 当局 ) 更 了 解 通胀 状况 吗 ? 当 美 联储 友 出 宽松 货币 政策 信号 时 ， 是 因为 美联储 相信 通胀 压力 是 微不足道 的 。 所 以 ， 我 们 
相信 应 该 把 通胀 对 冲 资产 的 配置 做 得 最 小 ， 而 不 是 像 专家 建议 得 那样 进行 大 量 配置 。 当 美联储 局 动 紧缩 货币 政策 时 ， 这 表明 通胀 
很 明显 ， 应 该 立刻 留意 。 此 时 我 们 应 该 加 大 对 冲 通 胀 的 资产 配置 。 所 以 ,我 们 建议 的 策略 正好 与 财经 评论 人 士 和 专家 的 常规 建议 
相反 。 而 且 ， 我 们 认为 并 非 所 有 的 大 宗 商 品 和 房地产 在 对 冲 通胀 方 面 的 效果 都 是 一 样 的 ， 因 而 需要 合理 选择 如 何 对 冲 通胀 。 


在 下 面 的 草书 里 ,我 们 先 讨 论 这 两 类 资产 的 共性 ， 之 后 讨论 它们 在 美联储 不 同 政策 信号 下 的 表现 。 在 你 读 完 这 一 草 时 ， 
到 的 证 所 将 有 助 于 你 制定 出 符合 美联储 政策 导向 的 动态 投资 策略 ， 即 一 项 在 你 的 组 合 中 加 入 合适 的 另类 资产 类 别 的 投资 策略 。 


房地产 投资 


房地产 是 大 多 数 投资 者 的 组 合 中 一 个 重要 的 资产 类 别 ， 这 是 因为 投资 者 财富 的 一 大 部 分 都 在 他 的 住房 上 。 但 是 ， 对 于 个 人 住 
房 能 否 算 作 一 项 投资 仍 存 在 着 争议 。 在 这 一 章 ， 我 们 聚焦 房地产 作为 投资 品 而 不 是 投资 者 住房 的 角度 。 我 们 认为 ， 投 资 者 应 该 意 
识 到 住房 资产 的 独特 性 ， 因 为 ， 尽 管 住房 肯定 应 该 被 视 为 一 个 人 的 资产 负债 表 的 一 部 分 ， 但 其 类 别 应 该 和 纯粹 的 金融 资产 (如 股 
票 和 债券 ) 分 属 不 同类 别 。 有 两 种 基本 的 房地产 投资 类 型 : 直接 的 和 间接 的 。 致 力 于 房地产 和 直接 投资 的 投资 者 通常 的 意图 是 ,在 
某 种 程度 上 介入 其 管理 过 程 。 相 有 反 ， 房 地 产 间接 投资 是 被 动 投资 ， 一 般 通 过 房地产 投资 信托 基金 (REIT) 完成 ， 它 是 一 个 房 地 
产 专项 投资 基金 。 为 了 讲 清楚 这 两 种 投资 类 型 ， 假 定 一 位 投资 者 硕 户 投资 一 个 公寓 而 出 租 公 司 的 股权 。 投 资 者 可 以 通过 收购 一 栋 
公寓 楼 来 进行 直接 投资 ， 但 那 会 占用 很 多 资金 。 这 样 做 要 求 的 财务 实力 是 大 多 数 投资 者 所 不 具备 的 。 投 资 者 可 以 通过 收购 一 个 拥 
有 和 出 租 公寓 的 房地产 投资 信托 基金 的 份额 来 进行 间接 投资 。 在 大 部 分 情况 下 ， 进 行 直接 投资 的 投资 者 从 某 个 角度 介入 了 对 公寓 
楼 的 主动 管理 ， 比 如 向 租 客 收取 房租 、 进 行 弟 规 维护 保养 或 者 重新 法 修 房间 。 房 地 产 投资 信托 基金 投资 者 则 相反 ， 像 其 他 股票 投 
次 者 一 样 : 他 们 只 是 税 动 参与 ， 从 股票 分 红 中 和 股价 上 涨 中 赚 取 利润 。 考 虑 到 主动 参与 管理 一 般 是 属于 房地产 直接 投资 的 ， 这 一 
草 我 们 主要 讨论 以 房地产 投资 信托 基金 万 式 进行 的 间接 投资 。 


房地产 便 t 投 风 基 金 


与 许多 投资 者 想 得 正 相反 ， 不 是 所 有 REITSs 都 和 共同 基金 差不多 ，REITS 之 间 的 差别 可 以 非 营 大 。 每 个 REIT 都 投资 房地产 类 
的 资产 ， 作 为 监管 的 结果 ，REITs 具 有 高 分 红 比 例 。 为 了 维持 其 REIT 的 地 位 ， 所 有 REITs 都 必须 将 年 收入 的 90% 作 为 分 红 。 然 
而 ， 在 这 些 共同 点 之 外 ，REITs 的 不 同 点 要 远 多 于 相似 点。REITs 的 范围 从 非常 高 风险 的 投机 性 企业 到 相对 低 风 险 和 稳健 收入 的 权 


REIT 类 型 : 把 树木 和 树林 区 分 开 


区 别 一 个 REIT 与 其 他 REIT 不 同 乙 处 的 依据 是 REIT 持 有 的 房地产 类 型 。 例 如 ， I 最 大 的 住宅 抵押 REITs， 这 家 
公司 拥有 和 管理 一 个 对 住宅 抵押 贷款 有 要 求 权 的 证 券 组 合 。Equity Residential 正 相反 ， 它 是 一 家 拥有 和 管理 公寓 REITs 的 公司 。 
从 REITs 的 多 样 性 角度 来 看 ,投资 者 看 好 某 类 房地产 的 前 景 ， 通 党 有 能 力 辨 别 一 个 REIT 是 否 满 足 他 (或 她 ) 对 某 个 房地产 板块 或 
地 区 房地产 市 场 的 兴趣 和 期 望 。 


REITs 业 绩 表现 如 何 


表 4-1 给 出 了 3 个 REITs 指 数 在 1972 ~ 2013 年 的 表现 。REITs 大 致 可 以 分 为 两 类 ， 即 由 表 4-1 中 的 权益 和 住宅 抵 押 REIT 指 数 代 
表 。 表 4-1 也 包含 美国 股票 和 债券 市 场 的 表现 ， 可 以 直接 对 比 房地产 和 传统 资本 市 场 债券 的 表现 。 我 们 从 1972 年 开始 测量 收益 
因为 这 是 两 个 REIT 指 数 开 始 有 数据 的 第 一 年 。> 表 4-1 最 后 一 栏 是 风险 回报 比率 ， 是 用 平均 年 化 回报 除 以 年 化 回报 的 标准 差 。 它 
给 投资 者 提供 了 一 个 从 每 单位 风险 中 得 到 多 少 回报 的 指标 。 当 然 ， 风 险 回报 比率 越 大 越 好 。 


表 4-1 REITs 表 现 : 1972 一 2013 年 


证 券 指数 回报 的 标准 差 (% ) 风险 回报 比率 
权益 REIT 0.74 
入 宅 株 抒 REYI 034 
RT ET ns 0.60 
美国 股票 : 标 普 500 指数 TE 0.73 


在 这 段 时 间 ， 合 成 REITs 的 表现 与 标 普 200 指 数 非 党 接近 。 这 种 情况 导致 一 些 投资 者 质疑 REITs 的 回报 是 否 与 股票 或 房地产 的 
关联 性 更 高 ( 见 专栏 4-1) 。 尽 管 合成 REITs 和 股市 的 表现 相近 ， 但 这 两 种 REITs 在 这 段 时 间 的 表现 是 非 钊 不 同 的 。 权 和 葵 REITs 要 
优 于 股票 ， 其 风险 回报 比率 是 0.74， 而 美国 股票 的 风险 回报 比率 是 0.73。 相 反 ， 住 宅 抵押 REIT 在 这 段 时 间 的 表现 非常 差劲 ， 其 风 
台 回 报 比 率 还 不 到 权 人 葵 REIT 和 美国 股票 风险 回报 比率 的 一 半 。 根 据 表 4-1 的 数据 ， 可 能 导致 人 们 不 考虑 将 住宅 抵押 REIT 作 为 候选 
多 资 工具 。 然 而 ， 在 匆忙 做 出 这 个 决定 之 前 ， 我 们 认为 还 需要 做 更 进一步 的 分 析 。 


专栏 4-1 REITs 更 像 股票 还 是 房地产 


在 投资 管理 界 和 学 术 界 ， 对 于 REITs 的 分 类 都 存在 相当 多 的 和 争议。 具体 地 说 就 是 ，REITs 更 像 股票 还 是 房地产 ?REITs 最 大 的 一 个 优势 是 它们 
有 沈 动 性 ， 即 投资 者 像 买卖 通用 汽车 股票 一 样 买 正 REITs 份 颌 。 我 们 都 知道 买卖 房地产 要 花 费 相 当 多 的 时 间 和 相当 大 的 成 本 。 所 以 ，REITs 份 
0 直接 投资 房地产 ， 没 有 人 可 以 为 所 有 者 提供 每 日 买卖 的 机 会 ， 因 此 无 法 确定 直接 投资 的 房地产 的 价格 
波幅 


我 们 都 知道 ， 大 多 数 REITs 的 本 质 是 多 样 化 的 ， 这 代表 了 多 种 不 同房 地 产 的 所 有 权 ， 而 不 是 一 种 特定 的 财产 。 所 以 ，REITs 的 回报 要 比 单一 财 
产 的 回报 稳定 ， 而 后 者 党 限于 更 多 的 特殊 因素 。 


货币 政策 环境 和 REIT 表 现 


下 面 我 们 将 评估 不 同 货币 环境 下 REIT 指 数 的 表现 。 表 一 次 为 了 比 对 目的 ， 我 们 也 报告 了 美国 股票 和 债券 在 三 种 货币 政策 环 
境 下 的 收 荔 情 况 。 表 4-2 表 明 ， 像 股票 一 样 ，REITs 的 表现 通常 在 贷 币 政策 宽松 时 较 好 ， 而 在 货币 政策 罕 缩 时 较 夫 。 具 体 地 讲 ， 


合成 REIT 在 扩张 性 货币 政策 环境 下 的 回报 为 16.72%， 与 标 普 500 指 数 的 回报 14.68% 相 近 。 合 成 REIT 在 紧缩 货币 政策 下 的 回报 只 
有 5.09%， 和 标 普 500 指 数 的 回报 8.47% 相 近 。 


表 4-2 货币 政策 环境 和 REIT 表 现 : 年 均 回报 与 (标准 差 ) ，1972 一 2013 年 


证 券 指 数 扩张 性 (% ) 不 明确 性 (% ) 限制 性 (% ) 


权益 REIT 16.44 9.77 
人 了 1 
(21.69) (15.47) 
EE _4.05 
住宅 抵押 了 REIT 
(19.20) 
合成 REIT : 
(16.79) 
: 14.68 10.61 8 47 
美国 股票 . 标 普 500 指数 
- (16.> /) (C1513) (14.59) 
关 国 债券 
(8.64) (7.47) 


从 投资 角度 看 ， 在 表 4-2 中 看 到 的 最 令 人 尺 奇 和 最 有 可 能 取得 最 大 收 葵 的 友 现 是 ， 不 同 货币 环境 下 住宅 抵押 REIT 和 权 葵 REIT 
的 业绩 有 巨大 笑 别 。 这 种 牵 别 之 所 以 让 投资 者 激动 不 已 ， 原 因 是 它们 预示 着 一 个 潜在 的 轮 动 策 略 : 根据 经 济 环境 ， 从 一 种 资产 类 
别 转移 到 另 一 种 资产 类 别 。 一 般 来 说 ， 住 宪 抵 押 REIT 在 货币 崇 缩 时 期 是 糟 料 的 投资 ,波动 性 大 (19.20%) 而 回报 率 为 负数 (- 
4.05%) 。 这 真是 一 个 糟糕 的 组 合 。 另 外 ， 住 宅 抵 押 REIT 在 不 明确 的 货币 政策 环境 下 只 是 一 个 稍 好 的 投资 (回报 为 5.80%， 标 准 
差 为 18.39%) 。 与 住宅 抵押 REIT 形 成 强烈 对 比 的 是 ， 权 益 REIT 无 论 在 货币 紧缩 期 还 是 在 宽松 时 期 的 表现 都 值得 称道 ， 在 货币 宽 
松 和 崇 缩 时 期 的 回报 都 超过 了 9.70%， 而 投资 者 只 需 承 担 中 等 水 平 的 风险 。 这 些 数据 表明 ， 投 资 者 遵循 板块 轮 动 策 略 ， 在 贷 币 政 
策 壳 松 时 期 超 配 住 宪 抵押 REIT 和 美国 股票 ， 而 在 货币 政策 罕 缩 时 期 将 这 些 资 产 的 配置 减少 到 最 低 程 度 ， 束 可 以 在 1972 ~ 2013 年 
大 大 提升 组 合 表现 。 所 以 ， 如 果 不 考 碟 它 们 整体 不 佳 的 表现 ， 可 以 看 到 住宅 抵押 REIT 确 实 会 在 多 样 化 投资 组 合 中 起 到 作用 。 但 
是 ， 表 4-2 给 出 的 证 据 表 明 ， 它 们 的 角色 在 很 大 程度 上 依赖 于 现 有 的 货币 政策 环境 。 


我 们 都 很 熟悉 那 句 软 后 语 “ 事 后 诸葛 亮 。 显 然 ， 看 到 事实 之 后 ， 所 有 人 都 会 友 现 一 些 证 卷 在 某 些 时 段 表 现 出 色 ， 而 另 一 些 
则 运 色 很 多 。 正 如 CNBC 节 目 中 那些 财经 名 嘴 每 天 秀 给 大 家 看 的 情况 ， 事 后 总 能 找到 一 个 合适 的 理由 来 解释 证 券 的 那 种 表现 。 然 
而 ， 一 个 关键 问题 是 ， 是 否 有 理由 怀疑 这 种 回报 模式 在 未 来 会 继续 保持 下 去 。 我 们 相信 我 们 的 发 现 是 有 坚实 的 经 济 逻 辑 支 持 的 ， 
它们 确实 是 和 未 来 一 段 时 期 相关 的 。 具 体 地 说 ， 住 宅 抵 押 REIT 对 利率 变化 极其 敏感 。 当 通胀 预期 改变 时 ， 利 率 会 随 忆 改变， 而 
持 有 抵押 贫 球 的 个 人 会 明显 改变 其 提前 偿 债 行为 ， 因 而 改变 了 抵押 贫 球 支持 证 券 持 有 人 的 现金 流 。 再 说 得 明日 一 些 就 是 ， 当 利率 
(通胀 率 ) 下 降 时 ， 抵 押 贷 款 持 有 人 通常 提前 偿还 抵押 贷款 ， 表 以 新 的 更 低 的 利率 融资 。 反 之 ， 当 利率 (通胀 率 ) 上 升 时 ,很 少 
有 房 主 提前 还 清 抵 押 贫 款 ; 而 较 低 吸引 力 的 抵押 贷款 利率 鼓励 房 主 继续 住 企 现 有 住房 里 ， 避 免 其 搬家 。 另 外 ， 住 宅 抵 押 REIT 通 
党 是 加 了 很 大 的 杠杆 资金 ( 即 在 购买 抵押 贷 球 支持 证 疤 时 倍 了 大 量 的 钱 ) 。 所 以 ， 利 率 上 升 导 致 了 其 成 本 马上 提高 ， 而 由 于 抵押 
贷款 的 偿还 安排 通 单 是 固定 的 ， 所 以 无 法 用 收入 加 以 平衡 。 


由 于 货币 政策 是 建立 在 美联储 对 于 通胀 和 经 济 活动 的 预测 乙 上 的 〈 这 两 独 都 与 利率 紧密 相关 ) ， 因 此 回报 模式 有 一 个 非常 坚 
实 的 经 济 基础 。 在 美联储 友 出 宽松 货币 政策 信号 的 时 期 ， 住 宪 抵 押 上 REIT 和 传统 股票 一 样 表现 不 错 ， 因 为 货币 供应 越 大 ， 对 通胀 
的 担心 越 少 ， 而 较 低 的 利率 较 有 利于 这 些 对 利率 敏感 的 证 券 。 相 反 ， 紧 缩 货 币 会 激 上 对 通胀 的 担忧， 对 那些 对 利率 变化 较 不 敏感 
的 资产 较 有 利 ， 比 如 权益 REIT。 公 敲 、 仓 库 和 办 公 楼 的 租金 会 随 着 通胀 情况 的 变化 而 调整 ， 减 少 了 权益 REIT 对 通胀 压力 的 敏感 
度 ， 使 得 这 些 证 券 在 崇 缩 货币 时 期 变 得 较 有 了 吸引 力 。 


可 供 选 择 的 REITs 

尽管 前 面 讨论 的 REIT 指 数 给 出 了 REITs 表 现 的 一 般 情况 ， 大 多 数 REITs 投 资 者 喜欢 把 房地产 所 有 权限 制 在 一 个 更 精简 的 投资 
范围 内 。 插 运 的 是 ， 有 不 少 REITs 投 资 者 把 目标 锁定 在 特定 类 型 的 房地产 投资 上 ， 所 以 投资 者 可 以 很 容易 状 别 一 家 企业 持 有 何 种 
房地产 投资 。 这 些 投 资 不 仅仅 限于 房地产 市 场 板 块 ， 许 多 REITs 也 只 在 特定 的 地 区 经 膏 。 人 在 2012 年 年 初 ， 有 166 只 REITs 在 美国 证 
监 会 注册 ， 这 些 REITs 在 一 家 主要 股票 交易 所 挂牌 交易 (大 部 分 是 在 纽 交 所 ) ， 而 它们 的 市 值 达到 了 5790 亿 美元 。^ 表 4-3 给 出 了 


几 种 REITs， 每 类 给 出 了 两 个 企业 例子 。” 


表 4-3 REITs 种 类 示例 


类 型 持 有 房地产 企业 (代码 


抵押 贷 秋 


Amerlcan Capltal Agency Corp (AGNC), Annaly Capltal Manage- 
ment (NLY) 
仓库 ， 写 字 楼 First Industrial Realty Trust (FR). Prologls Inc. (PLD ) 
从 刘 楼 Equity Residential (EQR), Apartment Investment and Manage- 
Ls I EE 


ment Company (AIV) 


i Silver Bay Realty Trust (SBY), American Residential Pro- 
个 体 家 庭 住 房 , 
perties (ARPI) 

- 般 酒 店 和 汽车 旅馆 Host Hotels and Resorts (HST), LaSalle Hotel Properties (LHO) 
Boston Properties (BXP)., Brooktield Property Partners (BPY ) 
医疗 类 房产 HCP Inc. (HCP). Ventas (VTR) 


日 助 服务 式 仓储 单元 Extra Space Storage (EXR). Public Storage (PSA) 


封闭 式 购 物 中 心 Simon Property Group (SPG), Kimco Realty Corp (KIM) 


在 我 们 结束 REITs 这 个 题目 之 前 ， 应 该 提 一 下 那 句 补 传 为 威 尔 :罗杰斯 曾 说 过 的 话 ，“ 把 你 的 钱 投 在 土地 上 ， 因 为 它们 不 会 市 
给 你 更 大 的 损失 ”， 投 资 房地产 不 会 有 太 大 的 风险 。 当 然 ， 房 地 产 市 场 的 泡 淋 和 月 演 也 有 据 可 查 ， 大 多 数 都 发 生 在 全 球 金融 危机 
期 间 。 如 果 你 盯 紧 美联储 货币 政策 ， 尽 管 无 法 消除 投资 于 REITs 的 风险 ， 但 是 我 们 的 证 据 表明 ， 你 将 能 够 降低 风险 。REIT 投 资 者 
曾经 经 历 的 过 山 车 走势 ， 我 们 在 专栏 4-2 中 介绍 了 这 个 案例 。 


专栏 4-2 GGP 


GGP 是 美国 最 大 的 购物 中 心 运营 商 之 一 ， 拥 有 许多 标志 性 物业 ， 包 括 Ala Moana 中 心 ( 火 努 鲁 鲁 ) 、Tysons Galleria (华盛顿 特区 ) 以 及 
水 塔 广场 芝加哥) ， 这 只 是 其 中 的 一 部 分 。 与 大 部 分 REITs 一 样 ， 这 家 企业 使 用 了 大 量 的 杠杆 资金 〈 即 为 收购 物业 而 大 量 借贷 ) 。GGP 在 
2000 年 中 期 的 经 济 扩张 阶段 发 展 迅速 ， 而 全 球 金融 危机 对 GGP 的 冲击 很 大 。2008 年 11 月 末 ， 公 司 无 法 在 最 后 期 限 前 偿还 一 笔 用 其 两 个 拉 斯 维 
加 斯 零售 物业 做 抵押 物 的 9 亿美 元 的 贷 丈 。 之 后 的 6 个 月 ， 其 REITs 份 额 的 价格 暴跌 了 97%$。2009 年 4 月 ， 公 司 申 请 本 书 第 11 章 所 提 到 的 破产 保 
护 ， 而 公司 无 法 从 市 场 获得 再 融资 是 因为 雷 曼 兄弟 倒闭 之 后 ， 市 场 信贷 已 经 冻结 。 


然而 ，GGP 的 故事 并 设 有 以 失败 告终 ; 2010 年 11 月 ， 该 公司 解除 破产 保护 ， 癌 公众 投资 者 及 行 了 新 股 。 和 大 多 数 破 产 你 护 不 同 的 是 ， 现 有 持 
份 人 并 没有 全 部 退出 。 实 际 上 ，GGP 的 每 个 持 份 人 都 得 到 了 一 股 GGP 新 股 和 其 裤 拆 分 公司 〈Howard Hughes 公 司 ) 的 不 足 一 股 的 普通 股 。 那 些 
在 公司 最 倒 舞 时 候 没 有 抛弃 公司 的 投资 者 受益 颇 丰 。 从 此 以 后 ， 其 股价 上 涨 了 1 倍 以 上 ， 跑 启 了 标 普 500 指 数 和 合成 REIT 指 数 。 


大 宗 商 品 投资 的 流行 是 从 20 世 纪 70 年 代 开始 迅 速 壮大 起 来 的 ， 主 要 是 两 方面 友 展 的 结果 造成 的 。 其 一 是 ， 投 资 者 越 来 越 担 


心 灾 难 性 事件 或 局 通胀 会 损害 其 投资 组 合 。 投 资 过 区 怖 袭击 、 洒 性 通胀 和 金融 危机 对 投资 组 合 造 成 的 灾难 性 损害 。 其 二 
是 ， 在 最 近 几 年 里 ， 过 多 以 大 宗 商 品 为 基础 的 投资 工具 出 现 了 ， 使 得 获得 商品 所 有 权 (小 口 ) 变 得 更 容易 。 传 统 上 ， 直 接 投资 
未 商品 可 能 成 本 高 晶 ， 而 且 也 很 困难 。 所 以 ,许多 投资 者 寻求 间接 投资 大 未 商品 。 例 如 ， 想 建立 石油 头寸 的 投资 者 ， 可 以 通过 购 
买 大 型 石油 企业 (如 雪 佛 龙 或 埃 克 森 ) 股票 ， 间 接 获 得 敞 口 。 不 平 的 是 ， 实 际 证 据 表 明 ， 投 资 于 经 营 大 宗 商 品 业 务 的 股票 的 业绩 
与 股票 市 场 的 关联 性 ， 高 于 基础 商品 价格 的 变化 。 另外， 投资 者 可 以 开 立 一 个 期 货 交易 账户 来 交易 大 宗 商品 期 货 合 约 ， 但 是 大 
多 数 投资 者 很 少 拥有 从 事 这 项 活动 所 需 的 知识 和 技能 。 


让 大 宗 丙 品 投 资 变 得 更 简单 


以 大 宗 商 品 为 基础 的 交易 所 交易 基金 (ETF) 和 交易 所 交易 票据 (ETN) 的 创立 ， 使 得 投资 者 投资 大 宗 商 品 变 得 格外 容易 。 
ETF 和 ETN ( 见 专栏 4-3) 可 以 像 股 票 一 样 父 易 ， 因 而 可 以 让 投资 者 容易 获得 投资 滞 口 。 这 些 证 券 可 以 追踪 特定 商品 或 一 饶 子 商 
品 的 表现 ， 因 此 给 投资 者 提供 了 跟 进 商品 价格 变化 的 机 会 。 例 如 ，SPDR 黄 金 份额 (GLD) 是 一 只 与 黄金 挂 钓 的 ETF， 具 体 地 
襄 ，GLD 复 制 了 金条 的 价格 表现 。 与 购买 实物 黄金 金条 不 同 的 是 ， 投 资 者 无 须 担 心 保险 和 储存 成 本 ,投资 者 可 以 只 购买 GLD 份 
额 。 还 有 很 多 ETF 产 品 ， 安 硕 的 标 普 GSCI 商 品 指数 信托 (GSG) 束 是 一 个 用 于 跟 路 标 普 GSCI 商 品 指数 表现 的 ETF， 当 前 包 售 了 5 
大 类 24 种 不 同 的 商品 : 能 源 产 品 、 工 业 金 属 、 农 产品 、 牲 冀 和 稀 贵 金属 。 由 于 G3G 包 含 了 各 种 商品 ， 投 资 者 购买 这 种 ETF 可 以 有 
效 建立 一 个 包含 商品 很 广 的 北口 。 


专栏 4-3 ”ETF 和 ETN 有 何 区 别 


很 多 投资 者 把 ETFs 和 ETNs 看 作 同 样 的 产品 ， 因 为 它们 有 具有 同样 的 标的 物 。 例 如 ，OII 征 一 个 ETN， 用 于 退 踪 得 克 萨 斯 州 西部 中 质 原油 的 回报 ， 
USO 是 一 个 ETE， 也 用 于 反映 这 种 商品 的 回报 。 然 而 ， 投 资 者 应 该 了 解 它们 的 一 个 基本 差异 。 通 过 ETEF， 投 资 者 购买 的 是 对 一 项 基础 资产 的 索 
取 权 ， 而 ETN 只 代表 一 张 承 竞 票据 〈 承 诺 支 付 ) ， 所 以 ， 当 投资 者 购买 ETE 时 ， 该 投资 者 就 变 成 了 一 个 实际 资产 池 的 权益 持 有 人 。 相 反 ， 如 果 
投资 者 持 有 ETN， 则 成 为 对 ETN 发 行人 的 权 葡 $ 持 有 人 ， 此 时 TN 及 行人 内 信用 变 得 非常 里 要 。 为 了 说明 这 个 区 草 ， 投资 公司 如 果 想 创设 一 个 证 
券 来 追踪 黄金 价格 ， 可 以 通过 购买 金条 和 卖 出 这 些 金 条 的 持 有 权 来 发 行 一 只 ETF。 这 家 公司 也 可 以 友 行 二 只 ETN， 承 诺 从 金条 的 收益 中 支付 给 
投资 者 一 定 的 回报 。 既 然 ETN 的 价值 是 通过 承 总 票据 这 种 基础 资产 的 价值 形成 的 合同 关系 ， 在 很 多 情况 下 ，ETN 对 基础 资产 的 妃 踪 要 比 ETF 更 
紧密 。ETN 的 倡导 者 一 般 强 调 这 一 点 是 ETN 的 优势 所 在 。 但 是 人 们 应 该 明白 ， 这 个 特点 十 外海 在 的 信用 风险 作为 代价 的 。 投 资 者 应 该 牢 

记 ，EITN 只 与 发 行人 的 信用 挂钩 。 


ETFs 和 ETNs 聚 宝 倪 


我 们 都 知道 ， 投 资 银行 家 是 一 群 最 有 创意 的 人 ， 但 他 们 有 时 候 可 能 有 些 创意 过 度 了 ， 如 果 发 现 有 对 某 类 资产 的 充足 需求 ， 他 
们 将 创设 模拟 这 种 资产 敞 口 的 证 券 。 自 从 ETFs 和 ETNSs 分 别 在 1993 年 和 2006 年 进入 市 场 以 来 ， 市 场 上 已 经 充斥 着 各 种 商品 ETFs 
和 ETNs。2013 年 年 未 ， 有 超过 100 种 商品 ETFs 在 美国 交易 。 ‘ 表 4-4 给 出 了 很 多 重要 的 商品 ETFs 和 ETNs， 以 及 每 个 证 券 追踪 的 特 
定 商品 或 一 篮子 商品 。 对 于 看 空 商品 ( 即 预期 商品 价格 会 跌 ) 的 投资 者 ， 也 有 可 投资 的 一 般 ETF 产 品 和 特定 ETF 产 品 。 这 些 产品 
被 称 为 反 向 ETF， 其 价格 变动 方向 与 基础 商品 正好 相反 。 例 如 ， 景 顺 (Invesco) 的 景 顺 DB 做 空 黄金 ETF (DGZ) 可 以 为 持 有 人 
提供 类 似 直 接 做 空 黄金 的 回报 。 如 果 金 价 上 涨 1%， 反 向 ETF 的 价值 将 下 跌 约 1%。 相 反 ， 如 果 金 价 下 跌 1%，DGZ 的 价格 将 上 涨 
约 19%。 最 后 一 点 是 ， 对 于 想 获 得 更 多 商品 敞 口 形式 的 投资 者 ， 还 可 以 选择 主动 管理 型 的 商品 ETF。 投 资 者 在 这 些 证 券商 ， 依 赖 
ETF 经 理 的 能 力 和 技能 ， 通 过 买卖 两 品 工具 跑 赢 指数 。 


表 4-4 重要 的 ETFs 和 ETNSs 


类 别 


名 天 化 安 硕 标 普 GSCI 商品 指数 信托 
名 元 化 iPath 纯 由 塔 广 们 商品 
多 元 化 量 朋 DB 商品 指数 授 野 


多 天 化 Jefferies TRIJ CRB 全 球 商 品 权 将 指数 


多 元 化 UBS E-TRACS DJ-UBS 商品 指数 


能 租 
能 查 Market Vectors 炽 衣 


能 源 县 顺 WilderHill 清洁 能 源 pBW Ea 清洁 能 源 


能 性 十 根 海 姆 太阳 能 


能 湿 Market Vectors 铀 + 厚 子 能 NLRE ETF | 核能 


能 汤 第 一 信托 ISE 3 


全 球 风 能 ETF | 风能 


能 源 美国 天 然 气 天 然 气 

稀 贵 金属 | 安 硕 白银 信托 白银 
幅 金 属 | SPDR 黄金 份额 五金 

稀 贵 金属 | ETFs 实物 铂金 份额 ETF | 铂金 


稀 赏 金属 | ETFs 稀 赏 金属 组 合 信托 GLTR 葛 爹 、 白 饶 、 铂 人 金 、 氏 金 


农业 Teucrium 辣 物 | 


农业 iPath 纯 贝塔 咖啡 oii 


农业 iPath DJ-UBS 特 畜 SUBTR ETN | 牧 衣 (生猪 和 生 牛 ) 
农业 iPath 纯 贝塔 农业 .篮子 农产品 


农业 iPath 纯 内 墙 罕 物 WEET | ETN | 合 物 和 油料 种 于 
农业 安 价 全 球 林木 木材 
[ 业 金 属 | 系 顺 DB 基础 金属 DBB | ETF | 一 篮子 基础 金属 : 铝 、 冬 、 铀 


[ 业 全 属 | iPath 纯 见 塔 忽 
[ 业 金 属 | 美国 稠 指 数 
[ 炎 全 属 | iPath 纯 风 塔 弗 


CPER ETF | 央 


EEC 
EE 


两 品 市 场 表 现 和 分 散 投 资 的 重要 性 


尽管 投资 者 一 直 有 把 稀 贵 金属 纳入 投资 组 合 ， 但 是 大 部 分 投资 者 以 前 并 没有 想 过 在 投资 组 合 中 持 有 诸如 原油 、 咖 啡 、 天 然 

、 铝 和 牲畜 类 商品 的 权益 。 商 品 期 货 合 约 的 出 现 是 为 了 帮助 企业 对 冲 原 材料 和 产品 的 反 向 价格 运动 ， 而 不 是 为 了 帮助 投资 者 。 
例如 ， 在 期 货 市 场 上 ， 航 空 公司 买 入 油料 ， 而 农民 卖 出 小 麦 。 然 而 ,一 旦 投资 者 友 现 ， 这 些 合约 可 以 用 于 对 冲 股 票 和 期 货 的 有 反 疝 
价格 运动 ， 这 种 商品 类 证 券 的 交易 束 出 现 了 火爆 增长 。 投 资 者 友 现 ， 商 品 价格 通常 与 股票 和 债券 的 价格 运动 没有 多 少 关 系 ， 也 束 


是 说 ， 商 品 价格 与 股票 和 债券 的 价格 


只 有 很 低 的 天 联系 数 。 因 而 ， 在 投资 组 合 中 配置 一 定 比 例 的 商品 可 以 获得 某 种 保护 ， 其 作用 


类 似 于 抵消 股票 和 债券 有 反 向 价格 运动 的 一 种 组 合 保险 。 


商品 投资 的 受 欢 迎 度 之 所 以 出 现 显著 增长 ， 主 要 是 因为 过 往 的 实证 表明 ， 商 品 提供 了 与 传统 资产 相当 的 回报 ， 而 更 重要 的 是 
尼 与 传统 资产 (股票 和 债券 ) 之 间 只 有 很 低 的 关联 度 。 我 们 相信 这 个 证 据 低 信 了 商品 的 潜在 收益 。 尤 其 ， 过 去 的 实证 是 建立 在 一 
个 静态 配置 策略 上 的 ， 它 只 是 在 投资 者 的 组 合 中 建立 了 一 个 固定 比例 的 商品 涉 寸 ， 因 而 不 要 求 投 资 者 多 做 什么 ， 也 不 需要 他 们 有 
更 多 的 认 知 。 我 们 要 讨论 的 两 品 的 好 处 可 以 通过 追 中 美联储 货币 政策 决定 而 被 大 幅 增 加 。 后 面 的 内 容 ， 我 们 将 给 出 一 些 以 前 研究 
者 提高 商品 静态 配置 收益 的 证 据 ， 表 明 通 过 追 哮 美联储 货币 政策 进行 动态 配置 可 以 大 幅 提 高 投资 业绩 表现 。 


表 4-5 给 出 了 主要 大 类 商品 的 表现 (风险 和 回报 ) 以 及 与 美国 股票 或 债券 之 间 的 天 联系 数 。 由 于 黄金 特别 受 大 众 投 资 者 欢 
了 迎 ， 所 以 我 们 单独 给 出 了 黄金 的 表现 。 要 留意 的 是 ， 表 4-5 的 统计 数据 来 自 忌 回 报 (参见 专栏 4-4 对 如 何 计 算 商 品 回报 的 介 


绍 ) 。 


表 4-5 商品 表现 和 相关 系数 (不同 时期) 


Wm” 相关 系数 
证 券 指 数 平均 年 回报 (%)| 标准 差 (%) — 
股票 债券 


s CT Ver 人 
GSCI 所 人 沼 


稀 员 人 金属 


: 


性 畜 8.45 17.64 _0.04 


天 国 股票 ， 标 普 500 指数 | ”10.74 


关 国 俩 券 7.70 8.10 


0.43 


| 
pa | 


1.00 


注 : 不 同 商品 指数 数据 的 提供 时 间 不 同 ， 起 始 时 间 如 下 : GSCI 综 合 ，1970 年 ;， 稀 贵 金属 ，1973 年 ; 黄金 ，1978 年 ; 能 源 ，1983 年 ;工业 金 
属 ，1977 年 ; 农业 ，1970 年 ; 牲畜 ，1970 年 。 所 以 ， 表 中 数据 是 从 起 始 日 期 计算 一 直到 2013 年 ， 而 美国 股票 和 债券 的 起 始 日 期 是 1970 年 。 


专栏 4-4 商品 投资 回报 如 何 计算 


尽管 投资 i 
一 笔 钱 投 资 美国 国库 券 (T-bills) 。 例 如 ， 为 了 让 期 货 投资 与 传统 购买 股票 对 等 ， 投 资 10000 美 元 的 股票 ， 就 得 实际 支付 10000 美 元 ， 而 持 
有 10000 美 元 期 货 头 寸 则 只 需 投 资 者 同意 随时 补足 差额 即 可 。 你 无 法 比较 这 两 种 方式 之 间 的 收益 ， 因 为 它们 的 前 端 成 本 是 不 同 的 。 为 了 让 比较 
人 2 


平一 些 ， 通 前 假定 当 投 资 者 买 入 一 个 期 货 头寸 时 ， 相 应 购买 美国 国库 券 〈 在 这 里 就 是 10000 美 元 )。 这 是 投资 管理 行业 和 学 术 界 都 采用 的 一 
种 常规 做 法 。 幸 运 的 是 ， 通 过 ETF 和 ETN， 这 种 交易 是 完全 可 行 的 。 


表 4-5 中 的 业绩 表现 数据 表明 ， 商 品 通 常 在 所 有 时 段 都 有 非常 好 的 表现 。 当 然 ， 其 中 也 存在 较 大 的 表现 差异 。GSCI 综 合 指数 
的 表现 要 比 标 普 500 指 数 更 好 ， 因 为 它 的 回报 更 高 一 些 ， 而 风险 不 算 很 高 。 商 品 的 最 大 优势 反映 在 商品 与 传统 资产 之 间 的 关联 性 
上 。 相 关系 数 为 “0′， 表 明 回报 之 间 无 关联 ， 而 “+1” 意 味 着 完全 关联 ，“-1” 则 表明 回报 正好 相反 。 其 他 方面 的 例子 有 ， 营 
加 哥 期 货 交易 所 标 普 500 隐 含 关联 指数 ， 标 普 500 指 数 中 个 股 的 相关 系数 平均 为 0.40 ~ 0.60， 但 是 在 金融 危机 期 间 ， 相 关系 数 相 
当 高 ， 当 时 似乎 所 有 股票 都 在 下 跌 ， 而 商品 与 股票 或 债券 之 间 的 相关 系数 则 非常 小 。3 相 关系 数 接近 于 零 意味 着 超常 的 分 散 化 和 
大 幅 降低 组 合 风险 的 可 能 性 。 所 以 ， 表 4-5 中 很 低 的 相关 系数 意味 着 商品 有 很 大 的 空间 来 对 冲 传统 资产 组 合 的 反 向 价格 波动 。 


忌 之 ， 表 4-5 的 统计 数据 表明 ， 在 风险 较 高 而 回报 较 低 时 ， 特 定 商 品 指数 的 风险 回报 特性 要 比 综合 指数 低 一 些 。 传 统 证 卷 与 
某 些 特殊 商品 指数 的 相关 系数 表明 ， 当 组 合 中 包含 了 这 些 特定 的 商品 时 ， 会 得 到 相当 好 的 对 站 保护 。 特 别 是 ， 黄 金 与 股票 的 相关 
系数 为 0.02， 是 所 有 商品 中 和 股票 天 联 性 最 弱 的 。 这 大 概 解 释 了 为 什么 黄金 会 成 为 组 合 中 配置 比重 最 大 的 受 欢 迎 的 商品 。 相 反 ， 


工业 金属 和 股票 之 间 的 关联 性 较 强 ， 相 关系 数 为 0.28。 考 虑 到 经 济 表现 和 工业 金属 价格 之 间 的 联动 ， 这 个 结果 也 许 并 不 奇怪 。 在 
经 济 繁 采 时 期 ， 人 们 应 该 会 提高 金属 使 用 量 ， 导 致 工业 金属 和 股价 的 上 涨 ， 而 糟 标的 经 济 环境 会 同时 导致 两 者 的 下 跌 。 


有 趣 的 是 ， 为 股票 提供 最 大 分 散 化 效果 的 商品 ， 却 只 能 为 债券 提供 最 小 的 分 散 化 效果 ， 反 之 亦 然 。 具 体 地 说 ， 商 品 中 黄金 与 
股票 相关 系数 最 小 ， 与 债券 相关 系数 最 大 ， 这 个 相关 系数 甚至 低 到 了 0.04; 工业 金属 与 股票 的 相关 系数 最 高 ， 和 债券 的 相关 系数 
最 低 。 商 品 和 债券 之 间 的 负 相 关系 数 表 明 ， 从 分 散 化 投资 角度 看 ， 商 品 一 般 对 债券 组 合 的 帮助 要 比 对 股票 组 合 更 大 。 


表 4-5 的 数据 证 实 了 商品 文 持 者 所 说 的 优点 。 商 品 人 在 提供 巨大 的 分 散 投 资 空间 的 同时 ， 提 供 了 相当 有 吸引 力 的 回报 。 在 后 
面 ,我 们 将 考虑 美联储 政策 信号 对 加 强 商 品 投资 优势 所 起 的 作用 。 


货币 政策 条 件 和 大 宗 商 品 市 场 表现 


回忆 一 下 ,我们 在 第 1 草 给 出 的 证 据 表 明 ， 传 统 资 产 类 别 在 货币 政策 扩张 期 表现 得 特别 好 ， 而 在 货币 政策 罕 缩 期 则 表现 极 
寿 。 考 虑 到 商品 的 独特 属性 ,我 们 现在 讨论 这 些 属性 在 不 同 货币 环境 下 的 表现 如 何 。 表 4-6 给 出 了 表 4-5 中 的 每 个 指数 在 不 同 代 
币 政策 环境 下 的 收益 情况 。 


从 我 们 观察 的 传统 资产 类 别 的 模式 来 看 ， 表 4-6 给 出 的 回报 不 仪 令 人 惊奇 ， 而 且 令 人 非常 振奋 。 正 如 前 面 提 到 过 的 ， 回 报 模 
陈 的 分 散 化 对 于 投资 者 是 一 个 好 消息 ， 因 为 它 可 以 给 投资 者 机 会 去 对 冲 反 向 价格 流动， 平滑 组 合 的 业绩 表现 。 有 趣 的 是 ， 商 品 的 
回报 模式 与 股票 和 债券 的 模式 正好 相反 ， 为 投资 提供 了 丰富 的 多 元 化 机 会 。 商 品 人 在 股价 上 涨 时 表现 较 差 ， 当 货币 政策 眩 缩 ( 扩 
张 ) 时 ， 商 品 表现 较 好 ( 较 差 ) ， 而 股票 表现 较 差 ( 较 好 ) 。 这 一 相反 的 回报 模式 引 友 了 人 们 在 货币 政策 扩张 期 超 配 股票 ， 而 在 
货币 政策 转 同 时 (美联储 政策 转 为 不 明确 或 紧缩 时 ) 超 配 商品 。 


一 ~ 


表 4-6 ”商品 表现 和 货币 政策 环境 (不 同时 期 ) 


证 券 指数 不 明确 期 收益 (%) | ”紧缩 期 收益 (%) 
能 源 (OB 
性 畜 me 
美国 股票 : 标 普 500 指数 6.73 


注 : 不 同 商品 指数 数据 的 提供 时 间 不 同 ， 起 始 时 间 如 下 : GSCI 综 合 ，1970 年 ， 稀 贵金属 ，1973 年 ; 黄金 ，1978 年 ; 能源，1983 年 ， 工业 金 
属 ，1977 年 ， 农业 ，1970 年 ; 牲畜 ，1970 年 。 所 以 ， 表 中 数据 是 从 起 始 日 期 计算 一 直到 2013 年 ， 美 国 股票 和 债券 的 起 始 日 期 是 1970 年 。 


一 般 来 咬 ， 对 于 不 同 的 股票 投资 风格 ， 商 品 的 表现 是 基本 不 变 的 ， 但 是 方向 还 是 正好 相反 。 具 体 来 说 ， 大 多 数 商 品 在 货币 政 
策 凤 缩 (扩张 ) 时 坚挺 (疲软 ) ， 而 各 种 权益 资产 则 表现 出 明显 相反 的 情况 ( 见 第 2 草 不 同 风 格 策略 的 表现 ) 。 稀 贵金属 (包括 
黄金 ) 作为 对 冲 工 具 显 然 是 有 明显 吸引 力 的 ， 它 在 不 同 货币 政策 环境 下 具有 一 致 的 表现 。 对 没 兴 趣 采 用 轮 动 策 略 的 投资 者 来 说 ， 
稀 贵 金属 在 不 米 用 主动 投资 策略 的 情况 下 ， 有 着 稳定 的 业绩 表现 。 尽 管 牲畜 不 是 一 种 认可 度 较 高 的 投资 选择 ， 但 它 在 不 同 的 货币 
政策 环境 中 也 表现 出 了 很 好 的 一 至 性。 正如 专栏 4-5 所 示 ， 并 不 是 所 有 人 都 认为 商品 是 投资 组 合 的 一 种 有 了 吸引 力 的 补充 。 


专栏 4-5 沃 伦 ' 巴 非特 : 终极 黄金 大 短 仓 


并 非 每 个 人 部 迷恋 用 黄金 或 其 他 两 品 做 对 冲 。 事 实 上 ， 沃 伦 :巴菲特 甚至 不 是 一 个 多 元 化 投资 的 信奉 者 。 记 得 他 曾 说 过 ，* 多 元 化 是 无 知 的 保 
护 ， 如 果 你 知道 自己 在 干什么 ， 多 元 化 就 对 你 没什么 意义 "。? 对 于 我 们 这 些 普通 人 来 说 ， 多 元 化 不 仅 是 明智 的 ， 而 且 是 必需 的 。 


巴菲特 认为 ， 黄 金 只 是 一 种 投机 工具 。 如 条 你 购买 黄金 或 者 其 他 不 产生 收益 而 未 来 由 别人 定价 的 资产 ， 你 束 是 在 投机 。710 与 大 多 数 股票 和 

债 券 不同， 黄金 〈 或 其 他 同类 商品 ) 除了 将 来 可 以 更 融 的 价格 出 售 之 外 ， 并 不 会 为 持 有 人 市 来 任何 现金 流 。 换 襄 之， 巴菲特 认为 黄金 投资 者 信 
奉 的 是 \ 博 伊 理 论 ”(the greater fool theory) 。 黄 金价 格 不 取决 于 其 内 在 价值 ， 而 只 决定 于 未 来 预期 的 出 售 价格 。 在 2011 年 CFA 协 会 

举办 的 一 次 学 员 竞 赛 大 会 上 ， 巴 菲 特 解释 了 他 对 黄金 作为 一 种 投资 工具 的 看 法 : 全 世界 的 黄金 储量 大 约 有 17 万 公吨 ， 如 果 全 部 熔化 ， 做 成 一 

个 边 长 约 68 英 尺 红 的 立方 体 ， 价 值 约 为 9. 6 万 亿美 元 。 这 人 么 多 钱 足 以 买 下 美国 所 有 农田 ， 买 下 16 个 美 孕 石油， 还 能 剩 下 大 约 1 万 亿美 元 。 他 

问 哪些 学 生 愿 意 投 资 黄金 ， 还 说 ，* 你 可 以 抚摸 这 个 立方 体 ， 但 它 不 会 做 出 回应 ”。 


表 4-5 和 表 4-6 表 明 ， 稀 贵金属 (包括 黄金 ) 在 任何 时 期 的 表现 都 比较 稳定 。 此 外 ， 这 种 收益 和 股票 或 债券 的 相关 性 很 低 ， 
而 且 在 不 同 货币 政策 环境 下 也 变化 不 明显 。 这 些 特性 强调 了 稀 贵 金属 与 其 他 商品 的 不 同 之 处 ， 对 于 包含 了 传统 证 券 的 投资 组 合 来 
说 ， 是 一 个 战略 性 或 者 长 期 静态 配置 。 持 有 一 定数 量 的 稀 贵 金属 施 口 ， 符 合 其 公认 的 对 冲 各 种 灾难 性 事件 的 特点 。 极 闯 市 况 下 ， 
人 们 总 是 求助 于 稀 贵 金属 ， 这 种 现象 非 党 多 见 。 所 以 ， 我 们 的 及 现 表明 ， 投 资 者 可 能 想 持 有 一 个 固定 的 或 静态 的 稀 贯 金属 配置 ， 
同时 ， 根 据 美 联储 货币 政策 的 改变 ， 调整 其 他 商品 的 北口 。 


最 后 ， 尽 管 我 们 分 享 了 巴 非特 有 天 黄金 只 有 有 限 内 在 价值 的 观点 ， 但 我 们 认为 重要 的 是 ， 注 意 各 种 稀 贵 金属 之 间 的 差异 是 非 
常 大 的 。 黄 金 在 工业 中 的 用 量 不 大 ， 而 日 银 、 铝 金 和 包 金 的 使 用 相对 更 为 广泛 。 黄 金 之 所 以 作为 一 种 价值 储藏 手段 ， 是 因为 投 资 
者 相信 它 能 够 保值 。 相 反 ， 其 他 稀 贵 金属 由 于 上 自身 在 工业 制造 过 程 中 的 用 处 而 具备 了 其 他 应 用 价值 。 

一 个 简单 而 有 效 的 轮 动 案 略 


稀 贵 金属 的 被 动 投资 对 于 投资 组 合 来 说 具有 相当 大 的 好 处 。 对 于 想 要 进行 更 多 主动 管理 的 投资 者 来 况 ， 其 他 商品 的 表现 似乎 
更 为 可 观 。 为 了 初步 展示 美联储 政策 触 友 的 一 个 轮 动 策 略 的 潜在 优势 ， 表 4-7 给 出 了 股票 、 商 品 以 及 两 种 资产 的 一 个 简单 轮 动 策 
略 在 不 同 货币 政策 环境 下 的 表现 。 在 1970 ~ 2013 年 用 到 的 简单 轮 动 策略 就 是 : 投资 者 在 贷 币 政策 扩张 期 持 有 标 普 500 指 数 基 
金 ， 而 在 货币 政策 不明 确 期 或 紧缩 期 则 持 有 一 个 包含 众多 商品 的 指数 ( 标 普 GSCI 指 数 ) 。 


表 4-7 各 种 策略 的 表现 : 1970 一 2013 年 


不 同 货币 政策 时 期 的 平均 年 回报 和 (标准 差 ) 


策 略 
全 时 期 (% ) 扩张 期 (%) 不 明确 期 (% | 尝 缩 期 (%) 


证 : 接 7.95 
只 投 股票 ( 标 普 500 指数 ) 
四 (15.48) (14.69) 
10.80 _0.19 14 28 六 .本 
只 投 商 品 ( 标 普 GSCI 指数 ) | | , | oe 
(19.84) (20.33) (TY (21.51) 
和 .6 
直人 地 HEH TB 口 
轮 动 (股票 和 商品 ) (21.51) 


表 4-7 给 出 了 三 种 策略 在 所 有 时 期 的 表现 和 它们 分 别 在 三 种 货币 政策 环境 下 的 表现 。 轮 动 策略 在 三 种 货币 政策 环境 下 分 别 获 
得 了 16.17%、14.28% 和 17.66% 的 平均 年 回报 ， 而 米 用 这 个 策略 的 投资 者 承担 的 风险 水 平 也 差不多 如 此 (标准 差 接近 19%) 。 
然而 ， 由 于 缺乏 分 散 化 ， 而 我 们 在 资产 配置 方面 没有 信心 能 做 到 像 巴 菲 特 那 样 ， 因 此 我 们 不 建议 采用 这 样 的 策略 。 我 们 提出 这 个 
策略 只 是 为 了 表示 另类 配置 方式 是 存在 的 。 我 们 鼓励 投资 者 将 这 个 证 据 作 为 投资 指引 ， 以 确定 在 美联储 改变 其 贷 币 政策 时 ， 应 该 
超 配 或 减 配 哪些 资产 类 别 |。 


己 我 们 之 前 建议 一 样 的 是 ， 我 们 鼓励 无 论 是 新 手 还 是 投资 老手 ， 都 要 对 证 券 市 场 上 的 回报 模式 保持 审 愤 。 我 们 见识 过 股价 的 
头 肩 项 形态 和 兴 登 堡 凶 兆 (Hindenburg omen) ， 也 曾 尝 试用 艾 略 特 波浪 理论 来 寻找 股价 走势 的 硕 端 ， 还 曾 被 告知 超级 砚 赛 冠 
军 的 次 序 可 以 准确 预测 下 一 年 股市 的 走向 。 我 们 认为 ， 应 该 明智 地 问 一 个 问题 : 是 否 存在 经 济 上 的 理由 来 解释 一 个 回报 模式 ? 或 
者 换 句 话说 ， 为 什么 可 以 预期 这 种 模式 在 未 来 还 会 继续 友 生 ? 我 们 很 少 被 这 个 问题 的 回答 说 服 过 。 但 是 ， 在 这 种 情况 下 ， 我 们 相 


信 这 个 问题 已 经 有 了 一 个 很 好 的 答案 ,我 们 的 回应 取决 于 美联储 货币 政策 和 通胀 压力 之 间 的 紧密 联系 。 


你 可 能 会 想起 美联储 的 两 个 管控 目标 之 一 是 通 贷 膨胀 。 壬 联储 货币 政策 的 改变 无 非 是 来 自 对 通胀 压力 的 关注 或 忽视 。 当 出 现 
通胀 可 能 超出 可 接受 水 平 的 征兆 时 ， 美 联储 一 般 会 局 动 罕 缩 政策 。 类 似 地 ， 美 联储 在 经 济 受 挫 且 对 通胀 的 顾虑 很 小 时 ， 会 局 动 扩 
张 政 策 。 所 以 ， 美 联储 的 货币 政策 和 通胀 压力 是 紧密 相连 的 ， 正 如 商品 价格 和 通胀 压力 之 间 的 关系。 毕竟 通胀 代表 了 商品 和 服务 
的 价格 上 涨 ， 其 中 也 包括 了 商品 价格 。 例 如 ， 我 们 都 知道 汽油 价格 大 幅 上 涨 将 导致 通胀 水 平 上 升 。 


[1] 1 英尺 二 0.3048m。 


结论 


在 前 面 章节 里 我 们 说 过 ， 在 货币 政策 环境 和 美国 股市 表现 之 间 存 在 着 一 个 很 强 的 关联 模式 : 股市 在 货币 扩展 期 繁荣 ， 人 在 货币 
崇 缩 期 一 踊 不 振 。 这 个 模式 表现 得 既 明 显 又 普遍 。 尽 省 这 个 模式 的 强度 和 一 致 性 令 人 惊奇 ,但 从 投资 角度 看 ， 这 个 模式 并 不 是 特 
别 有 用 。 了 解 导致 股票 胜出 和 衰 深 的 货币 政策 环境 是 非常 有 意思 的 ， 但 是 这 种 知识 只 在 人 们 知道 一 项 投资 遵循 的 是 其 他 模式 时 ， 
才能 发 挥 作 用 。 前 面 草 节 给 出 的 证 据 给 投资 者 留 下 了 一 个 久 思 难 解 的 问题 在 美联储 收 么 货币 政策 时 ， 该 如 何 应 对 ”我 们 在 这 一 
草 讨 论 的 证 据 表 明 ， 另 类 资产 给 投资 者 提供 了 一 些 不 错 的 选择 。 我 们 确认 大 宗 商 品 具 有 被 人 们 广泛 认可 的 吸引 力 ， 它 们 提供 合理 
的 回报 ， 却 和 传统 证 券 乙 间 的 天 联 度 极 低 。 当 市 场 振荡 及 生 时 ， 大 宗 商 品 的 价格 也 会 波动 。 更 重要 的 是 ， 我 们 上 友 现 了 大 宗 商 品 和 
货币 政策 环境 具有 一 种 独特 的 联系 : 它们 在 货币 紧缩 时 会 变 得 更 有 价值 ， 而 在 货币 扩张 时 停 沛 不 前 。 所 以 ， 大 宗 商 品 和 权 葵 
REITs 在 崇 缩 时 期 可 以 大 大 缓解 股票 投资 的 不 佳 业 绩 。 我 们 的 证 据 指 向 了 一 个 策略 : 当 贷 币 政策 收 案 时 ， 多 配置 商品 和 REITs， 而 
当 货 币 政策 扩张 时 ， 多 配置 一 些 股票 。 


基于 我 们 发 现 的 证 据 ， 一 个 优化 的 投资 策略 是 ， 持 有 固定 比例 的 入 贵金属 ， 而 根据 情况 (美联储 政策 改变 ) 调整 股票 、 房 地 
产 和 商品 在 组 合 中 的 占 比 。 当 美联储 执行 扩张 性 政策 时 ， 直 配股 票 和 抵押 贷款 REITs 是 明智 的 ， 而 在 货币 紧缩 期 或 不 明确 时 期 ， 
应 该 超 配 权益 REITs 和 商品 。 


在 后 面 几 草 ， 我 们 将 继续 研究 货币 政策 和 股票 之 间 的 天 系 ， 目 的 是 为 投资 者 提供 有 用 的 组 合 配 置 策 略 方面 的 指引 。 我 们 将 继 
续 为 “美联储 在 不 同 政策 下 的 最 优 投资 是 什么 ”这 个 问题 提供 其 他 答案 。 第 9 章 给 出 了 两 类 建立 在 一 系列 不 同 投资 选择 上 的 投资 
策略 ， 而 我 们 在 前 面 已 经 讨论 过 对 其 选择 了 ，。 


第 5 草 ”板块 轮 动 和 仙 币 政 东 环境 


我 朝 看 冰球 运动 的 方 同 滑 ， 而 不 是 滑 向 它 现在 的 位 置 。 


书 恩 . 格雷 茨 基 (Wayne Gretzky) 


最 受 主 动 管 理 型 股票 基金 经 理 欢迎 的 一 个 交易 策略 是 板块 (或 行业 ) 轮 动 策略 。 正 如 这 个 名 字 所 隐 含 的 意思 ， 投 资 经理 通 过 
调整 组 合 权 重 来 执行 板块 轮 动 策 略 ， 即 定期 从 一 些 板块 搬出 ， 转 向 另 一 些 板 块 。 板 块 轮 动 的 逻辑 是 ， 认 识 到 并 非 所 有 板块 在 同一 
时 间 都 表现 展 好 。 执 行 轮 动 策略 指 的 是 ， 从 表现 最 柱 的 板块 退出 ， 进 入 表现 最 好 的 板块 ， 当 然 ， 最 微妙 的 部 分 是 在 一 个 板块 成 为 
最 佳 或 最 糟 板 块 之 前 就 进行 这 种 调整 。 当 我 们 间 一 个 人 为 何 认 购 某 只 基金 时 ， 得 到 的 最 常见 回 复 是 “因为 这 个 基金 最 近 表 现 非常 


棱 ”。 这 个 回应 与 代表 性 偏 误 是 吻合 的 ， 即 个 人 投资 者 相信 近期 获得 的 经 验 仍 会 持续 下 去 。 代 表 性 偏 误 激励 投资 者 根据 股票 的 近 
期 表现 进行 交易 ， 而 这 其 实 是 交易 这 只 股票 的 最 糟 炼 的 时 后 。 与 代表 性 偏 误 相 同 ， 和 詹姆斯 :- 奥 肖 内 西 (James O'Shaughnessy) 
在 《华尔街 股市 投资 经 典 》 (What Works on Wall Street) 中 所 说 的 板块 轮 动 策 略 也 是 建立 在 股票 过 往 的 短期 表现 之 上 的 。 奥 
肖 内 西 声 称 ， 投 资 者 可 以 从 买 入 强势 股 而 非 弱 势 股 中 获 利 ， 因 为 强 者 越 强 而 弱者 越 弱 。 


《华尔街 日 报 》 专 栏 作家 、 金 融 怪 杰 贾 森 . 茨 威 格 (Jason Zweig) 认为 ， 追 逐 近 期 业绩 表现 正 是 导致 投资 者 表现 差 的 一 个 
原因 。 蔚 威 格 说 : “大 家 都 知道 投资 者 看 重 过 往 业绩 表现 ， 买 入 已 经 让 其 他 人 赚 了 很 多 钱 的 股票 。” 他 继续 解释 道 ，“ 只 是 因为 
已 经 上 涨 了 才 买 入 更 多 那些 上 涨 的 股票 。 如 果 认为 价格 上 涨 的 股票 会 更 安全 ， 就 一 定 会 遭受 亏损 。 这 犯 了 导致 投资 者 在 1929 
年 、1972 年 、1999 年 和 2007 年 历次 市 场 泡沫 中 遭遇 惨败 的 同一 个 错误 。” 1 这 个 证 据 支持 了 茨 威 格 的 说 法 ， 即 追逐 过 往 业 绩 是 
一 个 失败 的 策略 。 众 多 研究 者 曾经 指出 ， 时 间 加 权 共同 基金 的 表现 优 于 金额 加 权 共 同 基金 ， 它 们 每 年 的 回报 率 相差 约 1.5%。2 这 
意味 着 投资 者 倾向 于 在 收益 率 下 降 前 投资 共同 基金 ， 并 在 市 场 反弹 前 从 基金 中 退出 。 这 种 做 法 和 久 经 时 间 检验 的 格言 “ 低 买 高 
卖 ”正好 相反 。 

我 们 相信 ， 运 用 一 个 成 功 的 板块 轮 动 策略 的 关键 是 ， 确 定 一 个 在 出 现 不 同 寻 常 的 业绩 动荡 之 前 发 出 调整 组 合 信号 的 指标 。 将 
股票 交易 策略 建立 在 过 去 的 价格 变化 之 上 ， 类 似 于 “亡羊补牢 ”。 本 章 的 目标 是 ， 确 定 美联储 货币 政策 变化 是 否 可 以 作为 在 价格 
变化 之 前 识别 轮 动 时 点 的 一 个 指标 ， 以 便 投资 者 可 以 向 预期 的 变化 方向 进行 调整 ; 更 实用 的 目的 是 ， 根 据 美联储 货币 政策 的 预期 
变化 ， 评 估 板 块 轮 动 策略 是 否 成 功 。 更 多 有 关 板 块 轮 动 的 内 容 ， 见 专栏 5-1。 


专栏 2-1 板块 轮 动 


板块 轮 动 主要 与 商业 周期 有 密切 关联 。 在 商业 周期 的 特定 阶段 ， 有 证 据 〈 和 观点 〉 认 为 经 济 的 一 些 板 块 会 跑 瓦 男 一 些 板 块 。 基 金 经 理 试图 根据 
经 济 扩张 (紧缩 ) 的 程度 来 调整 其 对 各 板块 资产 的 配置 。 


根据 标 普 资本 IO 股 权 研 究 组 首席 股票 策略 师 ，《 标 普 板块 投资 指南 》 3 的 作者 山姆 斯 托 瓦尔 (Sam stoval1) 的 说 法 ， 股 票 回报 的 关联 性 会 
随 看 商业 周期 的 变化 而 变化 ， 其 中 一 些 板块 在 商业 周期 的 不 同 阶段 会 跑 属 市场 。 在 经 济 扩张 初期 ， 技 术 和 交通 运输 板块 会 跑 必 市场; 而 在 扩张 
Pe 斯 托 瓦 尔 发 现 ， 在 衰退 的 早期 阶段 ， 公 用 事业 一 般 表现 不 错 ， 而 在 衰退 晚期 则 是 周期 性 消费 品 和 人 金融 
会 农 专人 茶 宋 。 


投资 者 无 须 杀 目 笃 试 板块 轮 动 ， 因 为 有 些 共同 基金 是 采用 板块 轮 动 策略 的 。 例 子 是 ， 板 块 轮 动 基金 (NAVFX) 和 Virtus 阿 尔 法 板块 轮 动 基金 
(PWBAX) 。 这 些 基 金 的 收益 情况 和 标 普 500 指 数 的 比较 见 表 5-1。 


表 5-1 板块 轮 动 基金 和 标 普 500 指 数 的 年 化 回报 单位 : % 


板块 轮 动 基金 (NAVEX ) 16.11 
Virtus 阿尔 法 板块 轮 动 基金 (PWBAX) 1.84 
标 普 500 指数 did 


2010 一 2013 年 ， 这 些 基 金 的 收益 率 都 低 于 标 普 500 指 数 的 回报 。 板 块 轮 动 可 能 听 上 去 像 是 一 个 容易 实施 的 程序 ， 但 是 要 达到 预期 目标 却 非 季 
因 难 。 这 些 主动 管理 型 基金 未 达标 的 一 个 主要 原因 是 ， 它 们 有 很 蝇 的 换 手 紊 和 交易 费用 。 为 外 ， 我 们 发现 ， 基 金 经 理 倾向 于 把 商业 周期 变量 当 
作 指 标 ， 而 这 种 策略 被 证 实 跑 不 局 基于 美联储 货币 政策 变化 的 投资 策略 。 在 后 期 研究 中 ， 态 拉 尔 德 - 售 森 和 杰 弗 里 : 献 霹 (Jeffrey 
Mercer) 评估 了 基于 丙 业 周期 进行 的 资产 配置 和 基于 关联 储 贷 币 政策 变化 指标 进行 的 资产 配置 的 优点 ， 他 们 发 现 了 文 持 优先 采用 货币 政策 指 
标 指导 资产 配置 决策 的 证 据 。 
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板块 轮 动 策略 


正如 我 们 已 经 提 到 过 的 ， 存 在 一 个 强劲 的 经 济 基础 ， 以 此 可 以 建立 贷 币 政策 条 件 和 股票 市 场 表 现 之 间 的 关系。 毕竟 美联储 控 
制 着 贷 币 供应 ， 而 货币 是 经 济 的 血液 ， 但 是 我 们 有 理由 相信 ,一些 板 块 对 于 货币 政策 条 件 变 化 的 敏感 度 要 高 于 其 他 板块 。 与 你 自 
身 情 况 做 一 个 类 比 ， 假 设 你 台 悉 目 己 将 在 来 年 有 更 多 资金 可 供 调用 ， 比 如 有 人 通知 你 ， 你 将 获得 大 幅 加 和 薪 。 根 据 这 个 信息 ， 你 将 


会 怎样 配置 这 笔 即将 到 手 的 钱 呢 ? 你 会 买 一 台新 车 、 一 个 新 衣柜 、 一 座 新 房子 、 一 台新 电脑 ， 为 朋友 或 家 人 购买 奢华 礼物 吗 ? 我 
们 认为 ， 用 类 似 的 方式 考量 美联储 货币 政策 的 转变 会 有 局 友 ， 将 其 作为 市 场 参与 者 将 消费 的 总 金额 的 一 个 信和 号。 

从 美联储 对 经 济 铬 松 程度 的 控制 来 说， 当 美 联储 放松 控制 时 ， 哪 些 板块 有 可 能 获 葵 最 大 呢 ” 或 者 反 过 来 说， 当 美 联储 放出 降 
低 货 币 供给 的 信号 时 ， 哪 泽 板 块 有 可 能 受到 最 严重 的 损害 ”我 们 认为 ， 与 可 和 目 由 文 配 的 收入 天 系 最 么 密 的 板块 会 从 美联储 宽松 政 
集中 获 花 最 多 ， 而 如 果 美 耿 储 收 紧 钱 袋 ， 这 些 板块 受到 的 损害 也 是 最 大 的 。 特 别 地 ， 我 们 可 以 预料 到 零售 企业 和 生产 耐用 品 、 汽 
车 和 商业 设备 的 企业 受到 货币 政和 环 境 改变 的 影响 最 大 。 相 反 ， 提 供 必 需 品 比如 能 源 、 公 用 事业 、 食 品 和 保健 的 企业 ， 受 货币 政 
策 变 化 的 冲击 最 小 。 

不 同 板块 的 历史 表现 如 何 


为 了 评估 我 们 的 理论 ， 我 们 计算 了 1966 ~ 2013 年 16 个 板块 组 合 的 业绩 表现 。 各 板块 的 收 葵 数据 来 目 达 特 茅 斯 学 院 教授 肯 尼 
斯 . 弗 伦 奇 (Kenneth French) 的 网 站 。? 这 16 个 板块 分 别 是 生活 消费 品 、 食 品 、 能 源 、 零 售 、 建 筑 、 服 装 、 矿 产 、 金 融 、 运 
输 、 商 业 设备 、 工 业 制品 、 化 工 、 汽 车 、 公 用 事业 、 耐 用 品 和 钢铁 。 我 们 在 开始 评估 这 16 个 板块 的 表现 上 时， 未 参考 贷 币 政策 条 
件 。 这 些 板块 的 整体 表现 见 表 5-2， 按 照 平均 年 回报 从 高 到 低 的 顺序 排列 。 


表 5-2 板块 表现 (年 化 回报 和 标准 差 ) : 1966~2013 年 


行业 板块 平均 回报 率 (%) 标准 差 (%) 风险 回报 比率 
生活 消费 吕 079 


运输 20.20 0.58 


047 
ee i 070 


表 5-2 的 业绩 结果 表明 ， 在 48 年 的 时 间 里 ， 生 活 消费 品 板块 为 投资 者 提供 了 最 高 年 化 回报 和 较 好 的 风险 回报 比率 。 风 险 回 报 
比率 不 低 于 0.70 的 三 个 板块 分 别 是 生活 消费 品 、 食 品 和 公用 事业 。 和 后 活 消费 品 企业 和 食品 企业 一 般 被 看 作 消 费 类 企业 ， 这 两 个 板 
块 包括 生产 人 们 每 天 都 要 消费 的 基本 产品 的 企业 。 流 行 的 生活 消费 品 和 食品 企业 包括 诸如 宝洁 、 高 朱士 、 可 口 可 乐 和 坎贝尔 汤 料 


反 ， 汽 车 、 耐 用品 以 及 商业 设备 板块 的 风险 回报 比率 分 别 是 0.47、0.46 和 0.51。 这 三 个 板块 具有 低 回报 和 高 风险 的 特点 ， 其 中 包 
括 福 特 汽 车 、 通 用 电气 、LAZBOY、 苹 果 、 微 软 和 英特尔 。 尽 管 矿 严 板 块 的 年 化 回报 率 12.18% 相 当 吸 引 人 ， 但 这 个 板块 的 回报 
有 高 于 平均 水 平 的 标准 大 ， 导 致 一 个 吸引 力 较 低 的 风险 回报 比率 (0.47) 。 显 然 ， 表 5-2 的 板块 表现 数据 表明 ， 投 资 于 看 上 去 不 
那么 热门 的 企业 ， 在 长 期 里 是 可 以 跑 记 市场 的 。 专 栏 2-2 解 释 了 其 中 的 原因 。 


专栏 9-2 冷门 也 值得 


我 们 可 以 看 看 行为 金融 学 对 投资 冷门 公司 为 什么 能 够 跑 说 市 场所 做 的 解释 。 特 伦 斯 : 奥 丁 (Terrance Odean) 博士 是 加 州 大 学 伯克利 分 校 闭 
名 的 金融 学 教授 ， 他 在 《华尔街 日 报 》 上 发 表 的 一 篇 文章 中 解释 说 ， 他 认为 这 个 现象 一 定 和 最 激动 人 心 的 天 生 倾 向 有 关 ”。? 奥 丁 认为 ， 投 资 
者 在 决定 购买 股票 时 并 没有 一 个 系统 性 的 方法 ， 投 资 着 主要 是 买 能 抓 住 他 们 想象 力 或 育 后 有 茶 种 吸引 力 故 事 的 股票 。 这 些 企业 一 般 经 各 被 姬 体 
报道 ， 而 不 是 那 种 生产 肥 时 、 洗 洗 剂 一 类 的 企业 。 

添 伦 ' 巴 菲 特 通过 投资 生产 或 销售 种 见 产 品 的 企业 赚 了 很 多 钱 。 他 回避 那些 大 家 难以 摘 情 的 企业 。 有 两 个 冷门 公司 让 巴菲特 收获 已 大 ， 那 融 是 
可 口 可 乐 和 吉 列 公司 。 他 认为 ， 可 口 可 乐 是 世界 上 最 好 的 品牌 ， 并 指出 实际 上 可 口 可 乐 卖 的 是 品牌 商品 ， 人 们 愿意 付 钱 给 它 做 广告 。 吉 列 被 宝 
洁 收购 ， 他 将 这 项 投资 总 结 为 知道 全 世界 每 天 都 有 25 亿 个 男人 早上 需要 剃 胡须 ， 每 晚上 床 睡 觉 时 都 非常 开心 <。 

巴菲特 广为人知 的 是 ， 他 远离 技术 类 企业 和 \ 新 经 济 “ 股 票 。 在 20 世 纪 90 年 代 ， 这 位 奥马 哈 先 知 对 流行 投资 的 回避 和 往常 一 样 受到 一 些 大 师 的 


挖苦 ， 而 就 在 2000 年 3 月 ， 网 络 股 泡沫 破灭 之 前 的 不 到 两 个 月 时 间 里 ，《 巴 伦 》 杂 志 刊 登 了 一 篇 封面 报道 ， 批 评 巴菲特 的 投资 风格 落伍 。 与 
巴菲特 反 回 而 行 可 能 最 终 会 遭受 损失 ， 他 的 投资 风格 已 经 给 他 的 投资 者 创造 了 数 十 亿美 元 的 财 店 ， 而 那些 投资 都 不 是 大 热门 。 


货币 政策 环境 与 板块 表现 


在 我 们 认定 表 5-2 中 给 出 的 表现 糟糕 的 板块 不 值得 投资 乙 前 ， 重 要 的 是 即使 是 表现 糟糕 的 证 关 ， 如 果 具 备 独 特 的 业绩 模式 ， 
对 组 合 也 是 有 葵 的 。 正 如 我 们 之 前 注意 到 的 ， 有 过 硬 的 理由 相信 一 些 板块 对 于 货币 政策 变化 的 反应 或 多 或 少 会 比 其 他 板块 更 明 
显 。 具 体 来 说 ， 较 直接 依赖 于 可 选 消费 的 板块 (比如 耐用 品 、 汽 车 、 零 售 和 服 濠 ) 受到 的 影响 要 比 食品 、 公 用 事业 、 生 活 消费 品 
和 能 源 等 板块 更 大 。 为 了 说 明 这 个 观点 ， 表 5-3 给 出 了 16 个 板块 在 三 个 货币 政策 条 件 下 的 表现 。 


表 5-3 ”板块 表现 (年 化 回报 ) 和 货币 政策 环境 : 1966 一 2013 年 


不 同 货币 政策 环境 下 的 平均 年 回报 (%) 
行业 板块 


生活 消费 品 8.36 
食品 18.61 14.39 7.00 
能 源 12.22 15.35 11.47 
零售 10 .39 1.68 
建筑 10.22 5.50 
矿产 21.76 2 19 
金融 14.95 14.55 6.88 
运输 22 38 7.56 6.89 


疝 业 议和 洗 19.14 


| 
一 | : 
—] 
poh 
hn 
\O 
Cn 


[ 业 制 电 
tr 


汽车 25.42 


Oo 
| 
o\ 
Cn 
| 


| 
| | 
OO 2 
3 NO 
A 
| 
NO 


~ 
nr 
Du 
|z 
We pp 
1» +" 
、 


不 同 货币 政策 环境 下 的 平均 年 回报 (% ) 


行业 板块 


表 5-3 的 回报 表明 ， 三 个 货币 政策 环境 的 结果 差异 较 大 。? 零 售 、 服 装 和 汽车 在 货币 政策 扩张 期 的 表现 优 于 其 他 板块 ， 但 是 
这 三 个 板块 在 货币 政策 内 缩 期 的 回报 是 比较 低 的 。 所 以 ， 这 三 个 板块 在 货币 政策 扩张 期 是 非常 好 的 组 合 配 置 ， 而 在 货币 崇 缩 期 则 
会 成 为 抱 囚 。 例 如 ， 在 2002 年 12 月 ， 美 联储 从 紧缩 贷 币 政策 转 同 扩张 贷 币 政策 。 在 接 下 来 的 12 个 月 里 ， 一 位 购买 了 消费 指数 的 
入 资 者 将 会 获得 26.90% 的 回报 。 相 反 ，2004 年 7 月 ， 美 联储 从 扩张 贷 币 政策 转向 紧缩 货币 政策 ， 在 接 下 来 的 12 个 月 里 ， 持 有 零 
售 指数 的 投资 者 会 损失 17.99%。 


由 于 零售 、 服 六 和 汽车 板块 严重 依赖 于 可 上 自由 支配 的 开支 ， 观 察 到 的 强 回报 模式 与 我 们 之 前 解释 的 经 济 原因 一 人 怪 。 根 据 我 们 
的 推理 ， 美 联储 的 政策 转变 友 出 了 未 来 资金 充裕 度 的 变化 信号 ， 这 些 板块 的 企业 之 所 以 会 受到 其 影响 ， 是 因为 可 选择 支出 的 资金 
将 会 更 容易 或 更 难 获 得 。 未 来 资金 紧张 的 信号 会 强迫 个 人 减少 在 非 必需 商品 和 服务 上 的 文 出 ， 而 资金 更 宽松 的 信号 会 鼓励 人 们 在 
可 有 可 无 的 商品 上 伦 更 多 的 钱 。 零 售 、 汽 车 、 耐 用品 以 及 服 妆 的 强劲 回报 模式 文 持 了 这 个 观点 ， 即 回报 模式 是 系统 性 现象 而 不 是 
随机 出 现 的 。 


在 不 同 货币 政策 时 期 具有 最 一 致 表现 的 板块 是 能 源 、 公 用 事业 、 人 食品、 金融 以 及 生活 消费 品 。 由 于 这 五 大 板块 被 视 为 提供 必 
需 品 的 企业 ， 所 以 这 个 结果 也 很 符合 我 们 对 经 济 的 认 知 。 论 在 这 些 企 业 提 供 的 产品 和 服务 方面 的 大 部 分 支出 都 是 必需 的 。 由 于 消 
费 者 没有 太 多 的 选择 空间 ， 所 以 美联储 友 出 的 资金 面 改变 信号 对 这 些 板块 的 影响 较 轻 微 。 


周期 型 板块 和 防御 型 板块 


这 16 个 板块 的 企业 也 可 以 分 为 两 大 类 : 周期 型 企业 和 防御 型 企业 。 周 期 型 企业 指 的 是 利润 与 整体 经 济 表现 罕 密 挂钩 的 企 
业 ， 这 些 企业 在 经 济 繁 攻 时 表现 很 好 。 汽 车 、 建 筑 、 工 业 制 品 和 商业 设备 板块 本 质 上 具有 周期 性 ， 当 经 济 繁 末 时 ,消费 者 会 买 更 
多 的 新 车 、 建 造 更 多 的 住房 、 比 经 济 不 景气 时 购买 更 多 的 电脑 。 相 反 ， 防 御 型 企业 是 指 企业 表现 基本 上 独立 于 商业 周期 的 企业 。 
食品 和 饮料 、 家 居 和 个 人 护理 产品 、 医 疗 保健 以 及 公用 事业 等 ， 具 有 非 周 期 性 或 防御 性 。 不 管 经 济 情况 好 与 坏 ， 人 们 都 需要 吃 
饭 、 刷 牙 、 看 病 和 住房 供暖 。 这 并 不 意味 着 个 人 不 会 改变 其 消费 习惯 。 人 们 改变 消费 模式 是 很 弟 见 的 ， 比 如 在 经 济 状况 不 好 时 ， 
他 们 可 能 从 吧 和 牛排 变 成 吧 汉 堡 包 ， 或 者 不 再 去 梅 西 百货 购物 ， 而 是 去 沃尔玛 购物 。 所 以 ， 不 是 所 有 制造 销售 必需 品 的 企业 具有 同 
等 程度 的 防御 性 。 


贝塔 值 


为 了 从 周期 型 到 防御 型 排列 各 个 板块 ， 我 们 需 计算 每 个 板块 相对 市 场 环境 的 敏感 度 ( 即 每 个 板块 的 贝塔 值 ) 。 贝 塔 值 是 一 个 
统计 风险 的 指标 ， 在 考虑 市 场 上 一 只 证 卷 的 风险 时 ， 它 是 一 个 合适 的 指标 。 直 观 上 ， 贝 塔 值 量度 的 是 一 项 资产 相对 于 某 个 市 场 指 
数 的 风险 ， 比 如 标 普 500 指 数 。 贝 塔 值 为 1， 则 表明 该 证 券 和 市 场 的 变动 万 向 和 幅度 基本 一 样 大 。 也 就是 说 ， 如 果 市 场 向 上 移动 
1%， 贝 塔 值 为 1 的 股票 将 平均 上 涨 1%。 一 个 观察 贝塔 值 的 有 总 义 的 方式 是 将 其 看 作 相 对 于 市 场 的 放大 系数 。 一 般 来 名 ， 贝 塔 值 
超过 1 的 证 卷 友 生 的 价格 异动 会 比 市 场 的 变动 幅度 大 ， 即 在 市 场 上 行 时 ,价格 上 涨 更 多 ， 而 在 市 场 下 行 时 ， 价 格 下 跌 也 更 剧烈 。 
相反 ， 贝 塔 值 小 于 1 的 证 券 的 价格 变化 放大 系数 小 于 1 倍 的 市 场 变化 。 平 均 来 看 ， 它 们 的 价格 波动 会 比 市 场 波 动 小 。 组 合 、 板 块 
和 具体 的 证 券 通 间 会 用 到 贝塔 值 。 更 多 贝塔 值 的 细节， 参见 专栏 9-3。 


专栏 5-3 ”作为 风险 指标 的 贝塔 值 


曾 任 斯 坦 福 大 学 教授 的 威廉 -夏普 (William F.Sharpe) 博士 在 20 世 纪 60 年 代 初 提出 了 资本 资产 定价 模型 CAPM) ， 掀 起 了 金融 理论 和 实 
或 的 革命 。 该 模型 的 重要 观点 是 ， 量 度 一 个 证 券 风险 的 合适 方式 不 是 其 收益 的 波动 性 ， 而 是 对 一 个 分 散 化 的 投资 组 合 增加 了 多 大 风险 。 这 个 说 
法 是 有 意义 的 ， 因 为 大 部 分 人 至 少 持 有 一 定 分 散 化 的 投资 组 合 。 这 个 组 合 对 投资 理论 核心 的 风险 与 回报 均衡 问题 给 出 了 正式 解答 。 具 体 来 讲 ， 
该 模型 假定 从 长 期 来 看 ， 高 风险 证 券 《用 贝塔 值 计量 ) 应 该 获得 高 收益 。 这 个 模型 已 经 在 投资 业界 使 用 了 很 多 年 了 ， 成 为 全 球 商学 院 的 标准 课 
程 。 夏 普 也 因为 这 项 成 果 获 得 了 1990 年 的 诺 贝 尔 经 济 学 奖 。 


好 消息 是 ， 投 资 者 不 需要 计算 证 券 的 贝塔 值 ， 许 多 财经 网 站 会 提供 贝塔 值 ， 你 只 需要 但 一 下 即 可 。 一 些 提供 贝塔 值 的 常用 网 站 有 雅虎 财经 、 谷 
2 路 透 社 ， 以 及 MSN 金融 。 各 服务 机 构 提 供 的 贝塔 值 之 间 可 能 存在 差异 ， 因 为 它们 是 在 不 同时 段 计 算 的 ， 而 且 比照 的 基准 指数 也 不 相 


下 面 列 出 了 十 大 市 值 股票 的 贝塔 值 : 


资料 来 源 : MSN 财经 ，2014 年 2 月 25 日 。 

贝塔 值 与 周期 型 企业 和 防御 型 企业 的 天 系 

具有 较 高 贝塔 值 的 板块 一 般 被 划 入 周期 型 行业 ， 这 些 板块 的 价格 波动 要 比 市 场 波动 剧烈 。 相 反 ， 较 低 贝塔 值 的 板块 价格 波动 
一 般 比 市 场 波 动 更 温和 ， 这 类 板块 被 列 入 防御 型 行业 。 图 5-1 给 出 了 16 个 行业 板块 的 贝塔 值 。 


图 5-1 给 出 了 16 个 行业 板块 相对 整体 股市 的 敏感 程度 。 贝 塔 值 从 公用 事业 板块 的 最 低 0.56， 到 钢铁 板块 的 最 高 1.30 不 等 。 防 
御 型 板块 因为 有 较 低 的 贝塔 值 ， 所 以 表现 出 的 对 市 场 波动 的 反应 低 于 平均 水 平 。 例 如 ， 公 用 事业 的 平均 流动 幅度 只 有 一 般 股 票 的 
一 半 左 右 。 所 以 ,不管 市 场 向 上 还 是 向 下 ， 公 用 事业 板块 的 反应 通常 与 市 场 方向 相同 ， 但 是 幅度 要 小 很 多 。 


图 5-1 16 个 行业 板块 的 贝塔 值 


周期 型 行业 板块 的 最 高 贝塔 值 是 钢铁 板块 的 1.30 和 商业 设备 板块 的 1.28。 对 于 周期 型 行业 板块 来 说， 每 个 板块 对 市 场 价格 的 
反应 都 家 放大 到 了 有 某 种 程度 。 例 如 ， 一 般 来 讽 ， 钢 铁 和 商业 设备 两 个 板块 的 价格 移动 万 向 是 和 市 场 流动 方向 一 致 的 ， 但 幅度 大 约 


是 市 场 流动 幅度 的 1.3 倍 。 


应 用 一 个 简单 的 板块 轮 动 案 略 


为 了 解释 选择 性 文 出 、 贝 塔 值 以 及 周期 型 和 防御 型 板块 之 间 的 关联， 我们 提供 了 一 个 简单 的 交易 规则 。 投 资 者 可 以 依据 表 ?- 
3 给 出 的 收益 模式 ， 及 用 一 个 简 蛙 的 在 各 板块 间 轮 动 的 投资 策略 。 例 如 ， 一 个 合乎 逻辑 的 简 时 做 法 束 是 ， 在 每 个 货币 政策 环境 下 
持 有 表现 最 好 的 板块 。 为 了 说 明 这 个 简单 的 轮 动 策 略 ， 我 们 给 出 五 种 基于 第 5 到 第 9 个 表现 最 好 的 板块 轮 动 策略 的 业绩 表现 。 我 
们 不 赞同 采用 少 于 5 个 板块 的 轮 动 策 略 ， 因 为 这 样 会 限制 这 类 策略 具有 的 多 元 化 特 上 后 。 较 激进 的 投资 者 可 能 想 选 择 更 少 的 板块 ， 
而 那些 较 保 守 的 投资 者 则 会 选择 更 多 板块 。 例 如 ， 激 进 的 投资 者 想 选择 每 种 货币 政策 下 表现 最 好 的 前 ?个 板块 (从 表 5-3 中 ) ， 
每 个 板块 各 配置 20%。 


一 般 来 襄 ， 每 个 轮 动 荣 略 都 在 货币 扩张 时 期 超 配 了 周期 型 股票 ， 而 在 货币 政策 紧缩 期 配置 防御 型 股票 。 例 如 ， 在 货币 政策 扩 
张 期 ， 持 有 相同 比例 的 前 ?个 板块 是 服 丢 、 汽 和 车、 零售 、 建 筑 和 运输 。 这 个 组 合 的 贝塔 值 是 1.1， 这 是 这 2? 个 板块 贝塔 值 的 平均 
值 。 相 反 ， 在 货币 政策 皮 缩 期 ， 前 5 个 等 比例 的 板块 是 能 源 、 生 活 消费 品 、 公 用 事业 、 食 品 和 钢铁 ， 这 个 组 合 的 贝塔 值 是 0.86。 
最 后 ， 你 可 能 想得到 ， 在 货币 政策 不 明确 的 时 期 ， 组 合 的 成 本 可 能 会 体现 出 在 周期 型 和 防御 型 板块 中 的 更 多 的 分 散 特 征 ， 其 中 包 
括 了 能 源 、 食 品 、 矿 闫 、 消 费 品 和 金融 ， 贝 塔 值 为 0.90。 


另外 ， 可 以 根据 贝塔 值 构 建 另 一 个 轮 动 策 略 。 具 体 来 讲 ， 这 个 策略 是 在 货币 政策 扩张 期 持 有 贝塔 值 最 高 的 8 个 板块 (大 多 数 
是 周期 型 行业 板块 ) ， 在 货币 政策 凤 缩 期 持 有 贝塔 值 最 低 的 行业 板块 (大 部 分 是 防御 型 行业 板块 ) 。 这 个 策略 在 货币 政策 不 明确 
时 期 持 有 的 是 贝塔 值 中 等 大 小 的 板块 组 合 。 这 个 策略 可 以 给 出 可 比 的 结果 ,但 是 有 证 据 显 示 ， 那 些 板块 组 合 有 时 表现 得 不 够 好 。 
10 决 定 板块 表现 的 关键 因素 是 建立 在 可 自由 支配 的 开支 基础 之 上 的 。 例 如 ， 在 货币 政策 扩张 期 表现 最 好 的 两 个 板块 是 服 涂 和 零 
售 。 尽 管 这 些 板块 周期 性 不 是 最 明显 (贝塔 值 并 非 最 大 ) 的 ,但 它们 极端 依赖 于 可 自由 支配 的 开支 。 在 同一 时 期 ， 钢 铁 板块 和 金 
融 板 块 的 表现 较 弱 。 这 进一步 广 持 了 这 个 观点 。 这 两 个 板块 都 是 强 周期 性 的 (贝塔 值 很 大 ) ， 但 是 它们 在 货币 政策 扩张 期 的 较 回 
表现 和 它们 相对 较 少 依赖 可 目 由 支配 开支 是 吻合 的 。 


板块 轮 动 还 是 买 入 持 有 


五 种 轮 动 策略 的 表现 可 见 表 5-4。 为 便于 比较 ， 该 表 也 给 出 了 买 入 并 持 有 策略 的 表现 。 这 种 方法 通 党 被 贴 上 “什么 也 不 
做 ”的 标签 。 我 们 假设 买 入 并 持 有 策略 在 1966 ~ 2013 年 等 比例 配置 了 全 部 16 个 板块 。 


表 5-4 给 出 的 业绩 数据 表明 ， 每 种 轮 动 策 略 都 取得 了 高 于 买 入 持 有 策略 的 业绩 ， 前 5 个 最 佳 板 块 轮 动 策略 取得 了 最 佳 的 业绩 
表现 。 这 个 策略 的 年 化 回报 率 要 比 买 入 持 有 策略 高 4%， 而 风险 只 增加 了 0.14%。 


表 5-4” 轮 动 策 略 与 买 入 持 有 策略 的 业绩 对 比 


策 了 略 标准 差 (% ) 风险 回报 比率 
轮 动 (前 6 个 板块 ) 15 26 0.94 


有 买 人 持 有 11.59 16.36 0.71 


我 们 应 该 提 出 ， 在 对 板块 的 讨论 中 需要 注意 两 个 主要 问题 。 其 一 ， 从 上 朋 尼斯 弗 三 奇 的 网 站 上 得 到 的 板块 回报 数据 是 在 每 个 
板块 中 用 企业 的 价值 加 权 计 算出 来 的 。 正 如 我 们 在 第 2 章 看 到 的 ， 价 值 加 权 会 埋没 小 企业 的 作用 。 我 们 早期 的 证 据 表 明 ， 相 对 于 
大 企业 ， 小 企业 在 不 同 货币 政策 时 期 的 表现 更 好 。 所 以 ， 本 章 给 出 的 板块 表现 结果 低估 了 投资 者 在 及 用 偏重 小 企业 股票 的 轮 动 策 
略 时 的 业绩 。 为 了 说 明 是 用 等 权重 而 不 是 市 值 加 权 得 到 的 潜在 回报 ， 我 们 重新 计算 这 个 轮 动 策略 的 业绩 表现 。 及 用 前 五 个 轮 动 策 
略 作 为 例子 ， 对 每 个 板块 赋予 相等 的 权重 ， 可 以 将 组 合 的 收 葵 从 15.62% 提 高 到 17.49%， 每 年 收 葵 接 近 2%。 


其 二 ， 对 于 那些 肯 冒 险 重 仓 个 股 的 投资 者 来 说 ， 这 个 简单 的 轮 动 策略 忽略 了 一 些 明 显 可 以 利用 的 机 会 。 例 如 ， 这 个 策略 要 求 
在 贷 币 政策 扩张 期 超 配 对 可 自由 支配 开支 敏感 的 股票 。 这 意味 执行 这 个 策略 的 投资 者 应 该 超 配 零售 板块 。 然 而 ， 零 售 板块 里 包含 
的 企业 非常 多 样 化 ， 有 沃尔玛 、 庄 斯 通 (Nordstrom) ， 也 有 扎 列 (Zale) 公司 。2014 年 5 月 ， 雅 虎 财经 报告 的 这 三 家 企业 的 贝 
塔 值 分 别 是 0.38、1.04 和 2.33， 因 此 可 以 把 沃尔玛 分 入 防御 型 企业 ， 扎 列 为 周期 型 企业 ， 而 诡 斯 通则 偏向 于 周期 型 企业 。 甚 至 ， 
人 们 可 以 明确 地 将 扎 列 、 庄 斯 通 看 作 比 沃尔玛 更 依赖 可 自由 支配 开支 的 企业 。 


图 5-2 展 示 了 这 个 简单 轮 动 策 略 和 买 入 持 有 策略 的 财富 效应 。 我 们 用 前 五 个 轮 动 作为 示例 。 尽 管 这 个 轮 动 策略 和 基准 之 间 的 
收 葵 拳 距 4.03% ( 见 表 5-4) 是 相当 可 观 的 ， 但 其 财富 积累 上 的 差距 更 令 人 惊讶 。 如 果 投 资 者 在 1966 ~ 2013 年 执行 保守 的 基准 策 
略 ， 持 有 全 部 16 个 板块 ， 投 资 者 的 财富 将 从 1 万 美元 增加 到 133 万 美元 。 与 之 形成 鲜明 对 比 的 是 ， 采 用 这 个 简单 轮 动 策略 的 投资 
者 ， (其 财富 ) 1 万 美元 在 此 期 间 将 会 增加 到 904 万 美元 。4.03% (15.62%-11.59%) 的 回报 差异 产生 了 771 万 美元 的 财富 差距 。 

这 个 轮 动 荣 略 产生 了 买 入 持 有 和 贫 略 的 2.8 倍 的 财富 。 这 个 令 人 难以 置信 的 财富 差距 很 容易 解释 为 什么 投资 经 理 执 痢 于 追求 
尽 可 能 高 的 投资 收益 。 参 见 专栏 5-4 关 于 财富 增长 特征 的 进一步 讨论 。 
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图 5-2 ”10000 美 元 轮 动 策略 与 买 入 持 有 策略 的 财富 增长 : 1966 一 2013 年 


注 : 纵 轴 采用 对 数 坐 标 。 


专栏 5-4 ”复合 利率 : 世界 第 八大 奇迹 


据说 ， 滥 名 物理 学 家 阿尔 们 特 : 爱 因 斯 坦 甸 认定 复 利 的 力量 是 "宇宙 中 最 强大 的 力量 ”"。 大 量 书籍 都 文 持 复 利 是 积累 财富 的 最 强大 力量 的 观 反 。 
普林斯顿 大 学 教授 们 顿 : 委 基 尔 (Burton Malkiel) 在 《投资 的 随机 游 走 指南 》 (The Random Walk Guide to Investing) 一 书 中 写 
道 , \ 你 的 起 步 资金 量 远 不 如 早 一 点 开始 投资 更 为 重要 ”“。 麦 基 尔 认为 ， "拖延 是 机 会 的 天 然 杀 手 。 每 年 迟 迟 不 做 投资 ， 你 的 退休 目标 就 更 加 难 
Dem na 由 由 


在 最 近 70 年 里 ， 标 普 500 指 数 提供 的 平均 月 度 回 报 是 0.9054%， 而 美国 国债 的 平均 月 度 回 报 是 0.4471%。1<《 我 们 用 这 些 平均 回报 数据 计算 出 了 
60 岁 的 投资 者 在 不 同年 龄 开始 做 投资 而 累积 的 财富 数额 ， 见 表 5-5。 我 们 假定 某 人 从 60 岁 开始 每 个 月 投资 100 美 元 购买 股票 (或 债券 )。 


表 5-5 每 个 月 100 美 元 证 券 投 资 的 增长 情况 


60 岁 时 积累 的 财富 


开始 投资 的 年 龄 
股票 投资 (美元) 债券 投资 ( 美元 ) 
20 824 703 167 982 
30 272 320 89 079 
40 85 032 42 882 
50 21 530 15 835 


可 以 看 到 ， 尺 早 开始 投资 是 很 值得 的 。 如 果 投 资 者 在 20 岁 而 不 是 30 岁 开始 投资 股票 市 场 ， 会 多 积累 超过 552000 美 元 的 财富 ， 而 这 额外 增加 的 
552000 美 元 只 是 因为 多 投资 了 12000 (120x100) 美元 。 额 外 10 年 的 投资 (更 重要 的 是 回报 的 复 利 ) 会 让 投资 者 的 最 终 财 曙 超过 晚 投资 10 年 
所 积累 财富 的 3 倍 以 上 。 这 佐证 了 投资 真理 "在 市 场 投资 的 时 间 远 比 市 场 时 机 更 重要 “。 正 如 Motley Fool 的 投资 专栏 作家 摩根 - 聚 泽 尔 
(Morgan Housel) 曾 说 的 ,你 留 下 的 时 间 有 多 长 是 决定 你 在 投资 方面 表现 如 何 的 唯一 最 重要 的 因素 “。 


同样 有 趣 的 是 ， 福 利 对 于 债券 和 股票 的 月 底 回 报 的 放大 效果 是 有 区 别 的 。 每 月 股票 收益 几乎 是 每 月 债券 收益 的 两 倍 。 如 果 投 资 者 从 20 岁 开始 
投资 的 话 ， 投 资 股票 累积 的 财主 几乎 是 投资 俩 券 所 得 财富 的 5 倍 。 


优质 金属 矿 业 股 的 表现 


正如 我 们 在 第 4 章 所 说 的 ，2011 年 的 一 次 盖 洛 普 民 意 调查 发 现 ，34% 的 美国 人 将 黄金 视 为 最 佳 的 长 期 投资 。 由 于 黄金 的 信息 
非 负 齐备 ， 所 以 在 这 一 节 我 们 给 出 一 个 详尽 的 黄金 采矿 企业 和 其 他 稀 贵 金属 业绩 表现 的 对 比 评估 。 你 可 能 记得 在 讨论 另类 资产 时 
(第 4 章 ) ， 我 们 评估 了 黄金 和 其 他 稀 贵 金属 在 不 同 货币 政策 环境 中 的 表现 ， 你 可 能 党 得 奇怪 ， 为 什么 我 们 还 要 重复 做 这 个 分 
析 。 第 4 章 的 过 论 是 建立 在 稀 贵 金属 期 货 合同 的 表现 上 的 ， 而 我 们 现在 要 过 论 的 是 用 黄金 股 和 稀 贵 金属 矿业 公司 股票 构建 的 稀 贵 
金属 头寸 的 表现 。 第 4 草 的 结果 表明 ， 根 据 美联储 货币 政策 变化 设计 一 个 入 贵金属 的 波动 /动态 配置 ， 和 用 稀 贵 金属 期 货 所 做 的 波 
动 /静态 配置 的 业绩 表现 是 近似 的 。 我 们 现在 探讨 这 个 结论 是 否 可 以 扩展 到 对 稀 贵 金属 矿业 公司 的 投资 。 


入 资 稀 贵 金属 矿业 公司 股票 要 比 投资 稀 贵 金属 期 贷 合 约 有 更 大 的 优势 。 具 体 来 说 ， 期 贷 合约 投资 只 在 入 贵金属 基础 资产 升值 
时 才 是 有 利 可 图 的 。 相 反 ， 稀 贵金属 太 业 公 司 股票 的 投资 者 在 稀 贵 金属 价格 没 上 涨 时 也 可 以 获 利 。 稀 贵金属 矿业 公司 从 创造 的 及 
矿 经 襄 利 润 中 文 付 红 利 ， 所 以 即使 稀 贵 金属 价格 没有 上 涨 ， 对 稀 贵 金属 矿业 公司 的 投资 仍 是 划算 的 。 在 过 去 的 几 年 里 ， 稀 贵金属 
矿业 公司 在 分 离 矿 砂 万 面 已 经 变 得 极 有 效率 ， 因 而 即使 在 稀 贵 金属 价格 下 跌 时 期 ， 它 们 也 可 以 向 股东 支付 大 量 的 红利 。 


表 5-6 给 出 了 四 种 稀 贵 金属 指数 的 业绩 表现 数据 。 前 两 个 指数 (普通 股指 数 ) 是 由 黎 贵 金属 矿业 公司 的 普通 股 构成 的 。 答 于 
黄金 在 投资 界 的 地 位 ， 第 一 个 指数 (黄金 采矿 企业 指数 ) 包括 了 主 营 黄 金 痊 炼 企业 的 股票 ;第 二 个 指数 ( 稀 贯 金属 采矿 企业 ) 更 
多 元 化 ， 包 括 了 各 种 稀 贵 金属 (黄金 、 白 银 、 铂 金 和 包 金 ) 的 采矿 企业 。 应 该 说 明 的 是 ， 稀 贵金属 采矿 企业 通常 专注 于 某 种 稀 贵 
金属 ， 但 是 在 米 矿 过 程 中 ， 经 常会 分 离 出 一 些 不 同 的 金属 。 为 了 进行 比较 ， 我 们 也 包 合 了 由 稀 贵 金属 期 贷 合约 构建 的 两 个 指数 ， 
这 两 个 商品 期 货 指数 见 表 4-5。 


表 5-6 稀 贡 金属 的 表现 


平均 年 回报 (%) | ”标准 差 (% ) 


黎 叶 金属 人 矿 股 17.79 37.50 0.38 -0.03 


稀 贵 金属 指数 — 


由 于 数据 采集 的 原因 ， 我 们 对 两 个 股票 指数 和 稀 贯 金属 期 货 指 数 的 计算 时 间 是 1973 一 2013 年 ， 黄 金 期 货 指数 的 回报 数据 是 从 1978 年 开始 


表 5-6 的 表现 数据 清晰 展示 了 股票 指数 和 债券 只 是 在 收 和 益 特 征 上 的 重大 区 别 。 相 对 于 期 货 指数 ， 股 票 指数 会 提供 更 高 的 回 
报 。 这 与 金属 采掘 过 程 中 伴随 的 价值 创造 是 一 致 的 。 正 如 我 们 前 面 所 说 的 ， 在 一 家 矿业 公司 中 持 有 所 有 权 (普通 股 ) ， 可 以 让 投 


资 者 从 两 个 基础 来 源 中 获得 收益 : 稀 贯 金属 价格 和 及 下 利润 。 相 反 地 ， 来 目 期 货 合 约 的 收 共 主 要 基于 价格 升值 ， 基 于 股票 指数 的 
回报 比 前 者 约 高 1.9 倍 ， 差 距 相当 大 。 


尽管 从 回报 的 差异 上 看 ， 股 票 捐 数 更 为 有 利 ， 但 是 期 货 指 数 的 风险 较 低 。 股 票 指 数 的 标准 差 为 33.29% 和 37.50%， 相 比 期 货 
指数 的 19.71% 和 23.03%， 融 显得 波动 性 极 大 了 。 正 如 人们 所 这 的 ， 金 融 市 场 没 有 免费 的 午餐 ， 为 了 获得 基于 股票 的 稀 贯 金属 头 
圳 的 更 高 回报 ， 投 资 者 不 得 不 接受 更 高 的 风险 。 


天 联 度 指 标 提 供 了 有 利于 期 货 洛 口 的 更 多 支持 。 具 体 来 说 ， 期 贷 指数 和 股票 指数 的 相关 系数 越 低 ， 束 意味 着 可 以 提供 越 大 的 
分 散 度 。 记 得 我 们 在 第 4 章 讨论 过 ， 稀 贵金属 的 一 个 主要 吸引 人 之 处 是 其 具备 组 合 保险 的 功能 。 当 相 天 系数 接近 零 时 ， 股 票 市 场 
糟 烽 的 表现 会 有 一 半 机 会 被 稀 贵金属 价格 上 涨 抵消 挥 ( 即 那些 价格 有 机 会 提供 一 个 “ 银 ” 边 ) 。 如 果 投 资 者 通过 购买 稀 贵 金属 矿 
股 来 持 有 稀 贵 金属 洛 口 ， 则 这 种 优势 大 部 分 会 消失 。 相 天 系数 上 的 差异 文 持 了 基于 期 货 的 改口 能 够 更 直接 挂钩 稀 贯 金属 价格 的 识 
法 。 相 反 ， 股 票 投资 提供 了 对 整体 股市 的 更 直接 小 口 ， 而 且 可 以 更 罕 密 地 跟 进 股票 回报 。 专 栏 3-5 提 供 了 更 多 的 有 关 黎 贵金属 洲 
口 的 实用 信息 。 


专栏 2-2 ”你 是 一 个 金属 爱好 者 吗 


这 里 所 说 的 金属 ， 指 的 不 是 指 金属 乐队 (Metallica) 、 黑 色 安 县 日 乐队 (Black Sabbath) 和 铁 娘子 乐队 (Iron Maiden) 这 类 的 重金 属 
乐队 ， 而 是 指 稀 贯 金属 ， 比 如 黄金 、 日 银 、 铀 金 和 包 金 。 可 以 用 于 获取 稀 贯 金属 改口 的 有 三 种 基本 方式 : 直接 的 、 间 接 的 和 人 工 直 接 方式 。 我 
们 以 黄金 为 例 来 说 明 这 三 种 方式 : 


购买 金条 获得 直接 属 口 。 这 对 大 多 数 投资 者 来 说 是 最 粳 糙 的 选择 ， 因 为 购买 金条 通常 包含 了 隐 性 的 交易 成 本 和 额外 的 仓储 和 保险 成 本 。 
:人 工 直 接 方式 是 以 国库 券 为 抵押 品 而 获得 黄金 期 货 头 寸 。 这 可 以 让 投资 者 以 小 额 资金 控制 较 大 的 黄金 头寸 ， 即 条 用 高 杠杆 。 然 而 ， 杠 杆 是 一 


对 于 大 多 数 投资 者 来 说 ， 这 不 是 一 个 好 的 选择 ， 因 为 这 需要 主动 管理 和 持续 监控 不 同期 限 


.通过 购买 金 矿 股票 [如 Barrick 黄 金 公司 (ABX)] 获 得 间接 淫 口 。 这 不 是 一 项 单纯 的 金属 敞 口 ， 因 为 投资 者 需要 面 对 该 公司 的 运营 风险 。 具 
体 来 说 ， 粮 糕 的 管理 决策 可 能 在 金价 上 涨 期 间 造成 金 矿 股价 的 下 跌 。 使 用 这 种 方式 要 求 有 能 分 析 矿业 公司 的 专业 知识 。 


想 持 有 黄金 头寸 的 投资 者 不 必 失 望 ， 因 为 还 有 交易 所 交易 基金 可 以 在 上 述 三 种 方法 中 充当 分 散 化 的 头寸 


-有 真实 黄金 库存 文 持 的 实物 黄金 ETFs， 如 SPDR 芮 金 份 额 〈GLD) 和 安 侦 COMEX 呐 金 信 托 〈IRAU) 。 投 资 者 可 以 直接 获得 真实 黄金 做 口 而 不 需 
担心 黄金 的 交付 、 储 存 和 保险 问题 。 


黄金 期 货 ETEs， 包 括 景 顺德 银 黄金 基金 〈DGL) 和 瑞 银 E-TRACS CMCI 黄 金 总 回报 (UBG) 。 投 资 者 获得 黄金 的 人 工 直接 敞 口 ， 但 是 不 用 担 
心目 己 需 要 买卖 黄金 期 货 合 约 ， 因 为 职业 经 理会 履行 这 项 职能 。 


` 金 矿 企 业 ETEs， 包 括 Market Vectors 金 矿 ETE (GDX) 和 全 球 X 纯 金 矿 业 ETE (GGGG) ， 可 以 让 投资 者 获得 不 同 金 矿 企业 的 分 散 化 头寸 ， 降 
低 某 个 金 矿 企业 遭遇 特殊 事件 的 风险 。 


这 三 种 ETFs 的 表现 可 以 非常 不 同 ， 见 表 5-7 中 的 年 化 回报 。 


表 5-7 ”不 同 黄金 敞 口 的 年 化 回报 : 2010 一 2013 年 


实 和 商人 (二 约克 代价 0 


Market Vectors 全 矿 (GDX ) 33.91 -16.10 -S4.02 
全 球 X 纯 多 矿业 (GGGG ) | =]A 4A] -$2.45 


六 CCCC 于 2011 人 年 3 月 开始 交易 。 


一 般 来 说 ， 投 资 者 知道 他 们 在 股票 投资 上 的 成 功 取决 于 其 所 选择 的 特定 股票 ， 毕 竞 股 票 是 一 个 非 同 质 化 的 资产 类 别 。 然 而 ， 如 果 你 投资 于 标准 
化 的 资产 ， 比 如 黄金 ， 那 么 该 投资 的 结构 会 有 多 大 差别 呢 ? 表 5-77 的 回报 数据 给 出 了 管 案 : 差别 非常 大 。 


实物 黄金 BTFs 和 黄金 期 货 ETEFs 追 踪 的 现货 价格 非常 接近 ， 它 们 之 间 的 差别 很 小 。 然 而 ， 实 物 黄金 ETE 始 终 跑 赢 黄金 期 货 EBTEs。 相 反 ， 在 两 个 
金 矿 企业 ETFs 之 间 ， 回 报 差 异 较 大 ， 而 且 令 人 惊讶 的 是 ， 金 矿 企 业 ETEs 的 表现 与 其 他 两 种 投资 截然 不 同 。 


应 该 注意 到 ， 全 部 6 个 ETE 的 回报 在 2010 一 2011 年 都 跑 赢 了 标 普 500 指 数 ， 这 两 年 的 标 普 500 指 数 回 报 分 别 为 15.1g$ 和 2.1s。 但 是 ， 这 种 情况 
在 2012 年 和 2013 年 发 生 了 逆转 ， 标 普 站 数 分 别 录 得 16$ 和 32.4$ 的 收益 。2013 年 ， 黄 金 投资 者 遭遇 了 特别 大 的 冲击 ， 损失 超过 28%， 并 且 
跑 输 市 场 60% 以 上 。 那 么 ， 谁 还 说 黄金 是 一 种 伟大 的 价值 储藏 手段 呢 ? 


吐 金 属 股票 己 负 市 政 全 环境 


表 5-8 给 出 了 四 个 稀 贵 金属 指数 在 三 种 货币 政策 环境 下 的 平均 年 回报 和 标准 磊 。 


表 5-8 不 同 货币 政策 环境 下 的 稀 贵 金属 投资 表现 : 1993 一 2013 年 


不 同 货币 政策 环境 下 的 平均 年 回报 (标准 差 儿 % ) 


稀 贵 金属 指数 
扩张 性 不 明确 性 限制 性 


和 2.14 
信人 上肢 
(30.29) 
13.00 
策 贯 金属 矿 股 (34.59) 
34.5 
阅 瑟 其 DJ 
4.80 
曙 爹 期 贷 
(18.98) (22.43) 
7.19 6.58 
衡 员 金属 期 抽 | 
(19.41) (23.00) 


由 于 数据 采集 的 原因 ， 我 们 对 两 个 股票 指数 和 稀 吐 金属 期 货 指数 的 计算 时 间 是 1973 一 2013 年 ， 贡 金 期 贷 指数 的 回报 数据 是 从 1978 年 开始 


表 5-8 的 数据 表明 ， 金 矿 企业 的 回报 模式 和 一 般 股 票 市 场 的 表现 联系 紧密 。 具 体 来 阅 ， 金 矿 股 指数 在 货币 政策 扩张 期 会 大 幅 
领先 (回报 率 = 21.8%) ， 而 在 货币 政策 罕 缩 期 则 表现 不 佳 (回报 率 = 2.1%) 。 相 反 ， 稀 贵金属 矿 股指 数 在 各 种 贷 币 政策 环境 
下 都 创造 了 很 高 的 回报 。 


相对 于 金 矿 股指 数 ， 两 个 基于 期 贷 的 指数 在 不 同 的 货币 政策 环境 下 都 变化 很 小 ， 在 每 种 贷 币 政策 环境 下 的 波动 也 很 小 。 但 
是 ， 基 于 期 货 的 指数 的 平均 回报 要 远 低 于 黎 贵 金属 矿 股 指数 。 整 体 而 言 ， 每 个 指数 都 各 有 优 缺 点 。 然 而 ， 我 们 和 倾 向 于 通过 投资 稀 
贵金属 矿 股 来 建立 稀 贵 金属 涉 寸 。 尽 管 稀 贵 金属 矿 股 有 更 大 的 波动 性 ， 但 它 在 不 同 货币 政策 环境 下 的 高 回报 和 稳定 性 表现 是 非常 
有 吸引 力 的 。 正 如 我 们 之 下 的 讨论 ， 我 们 不 主张 稀 贵 金属 或 任何 一 类 资产 作为 唯一 的 投资 。 实 际 上 ， 我 们 建议 在 分 散 化 程 硫 很 好 
的 投资 组 合 中 加 入 稀 贵 金属 头寸 ， 而 且 ， 在 任何 货币 政策 环境 里 持 有 一 个 稳定 和 足够 大 的 稀 贵 金属 头寸 是 最 合理 的 配置 方式 。 


下 
nl 
册 
曲 
et 


宣称 在 组 合 中 加 入 稀 贵 金属 头寸 有 巨大 好 处 的 广告 。 一 个 广告 长 至 夸大 黄金 的 优点 ， 声 称 金价 永远 
这 真 的 值得 广 而 告 之 吗 ”) 。 不 管 在 什么 情况 下 ， 如 果 你 打算 投资 黄金 ， 本 市 的 讨论 可 以 启 友 你 思考 及 用 何 种 方式 
来 建立 头寸。 


板块 轮 动 策略 的 实施 


以 前 要 构建 一 个 匹配 不 同 板块 表现 的 投资 组 合 要 花费 很 高 的 成 本 。 幸 运 的 是 ， 建 立 板块 共同 基金 和 板块 ETFs， 使 得 投资 者 
复制 特定 行业 板块 表现 变 得 容易 。 此 外 ， 这 些 基金 大 多 米 用 了 板块 轮 动 策 略 。 这 种 策略 原来 只 用 于 大 机 构 和 高 净值 投资 者 ， 而 现 
在 ， 更 小 规模 组 合 的 投资 者 也 可 以 采用 。 表 5-9 给 出 了 部 分 板块 共同 基金 和 可 供 投资 者 选择 的 板块 ETFs。 


表 5-9 板块 共同 基金 和 板块 ETFs 


行业 板块 交易 所 交易 基金 
汽 硅 别 达 精 选 汽车 组 合 (FSAVX) 第 一 信托 纳 斯 达 元 全球 汽 车 (CARZ) 
建筑 富 达 精 选 建筑 & 住宅 (FSHOX) 景 顺 动 态 建筑 (PKB ) 
周期 性 消费 品 和 雪 售 | 阿尔卑斯 全 球 消 费 品 增长 (AWCGX) | SPDR 标 普 去 售 (XRT) 
日 用 品 乱 锋 附 用 消费 品 (VCSAX ) 哇 用 消费 品 精 选 行业 SPDR (XLP) 
能 源 Waddell & Reed 能 源 (WEGAX ) 能 源 精 选 行业 SPDR (XLE) 
金融 约 贿 ， 汉 竹 克 金 融 行 业 (FIDAX) 时 有 金融 优选 (PGF) 
医疗 保健 普 信 健康 科学 (PRHSX ) 完 锋 医疗 保健 (VHT) 
大 然 资 源 Thrivent 大 然 资 源 (TREFX ) 安 倾 全 球 原材料 (MXI) 
[ 业 普 特 南 全 球 工 业 (PGIAX) 先锋 工业 (VIS) 
技术 Dreyfus 技术 成 长 (DTGRX ) 安 侦 美国 技术 (IYW) 
通信 服务 军 达 精 选 通信 (FSTCX ) 先锋 通信 服务 (VOX ) 
运输 雷达 精 选 交通 (ESRFX ) 安 借 运 输 平 均 (IYT) 
公用 事业 画 兰 克 林 公 用 事业 (FKUTX) 公用 事业 精 选 行业 SPDR (XLU) 
黄金 ( 矿 股 ) 再 达 精 选 再 金 (FSAGX) Market Vectors 金 矿 (GDX ) 
稀 贵 金属 ( 矿 股 ) 先锋 稀 贵 金属 与 矿产 (VGPMX) 安 侨 伪 银 黎 中 金属 (DBP) 


基于 表 5-3 的 业绩 表现 数据 ， 投 资 者 可 以 用 表 5-9 中 的 共同 基金 和 ETFs 很 容易 设计 出 一 个 轮 动 策略 。 具 体 来 说 ， 这 些 业绩 交 
据 表 明 ， 审 愤 的 策略 是 在 贷 币 政策 扩张 期 超 配 汽 车 、 建 筑 、 周 期 性 消费 品 、 工 业 、 技 术 和 运输 。 换 言 之 ， 当 美联储 转向 宽松 政策 
时 (降低 政策 性 利率 ) ， 明 智 的 投资 者 会 提高 他 们 在 这 六 个 板块 的 配置 ， 这 些 板块 都 非常 依赖 可 自由 支配 开支 的 水 平 。 相 反 ， 当 
货币 政策 内 缩 时 ， 这 个 策略 超 配 日 用 品 、 能 源 、 医 疗 保健 、 天 然 资 源 、 通 信服 务 、 公 用 事业 以 及 黎 喧 金属 。 也 束 是 说 ， 当 美联储 
转向 限制 性 政策 时 (提高 政策 性 利率 ) ， 投 资 者 应 该 提高 他 们 在 这 七 个 板块 的 配置 ， 而 这 些 板块 相对 于 可 上 自由 支配 开支 的 水 平 较 
少 友 生 变化 。 这 种 轮 动 策略 在 各 种 货币 政策 环境 中 都 能 提供 相当 大 的 分 散 度 。 另 外 ， 由 于 共同 基金 和 ETFs 在 每 个 板块 都 投资 了 
不 少 企业 ， 在 板块 内 也 有 很 好 的 投资 分 散 度 。 


结论 


在 这 一 草 ， 我 们 评估 了 不 同 经 济 板块 相对 于 三 种 贷 币 政策 环境 的 表现 。 我 们 的 友 现 表明 ， 这 些 板块 主要 依赖 于 可 上 自由 支配 开 
支 《 比 如 汽车 、 耐 用 品 、 商 业 设 备 、 零 售 和 建筑 ) 。 当 货币 政策 扩张 时 ， 这 类 支出 会 增加 ， 而 在 货币 政策 崇 缩 时 则 会 减少 。 相 
反 ,， 我 们 友 现 ， 这 些 板 块 对 于 可 支配 收入 (例如 消费 品 、 食 品 、 公 用 事业 和 能 源 ) 的 敏感 度 较 低 ， 但 无 论 是 在 何 种 货币 政策 环境 
下 ， 这 些 板块 都 表现 不 错 。 我 们 提供 了 一 个 基于 美联储 货币 政策 的 简单 轮 动 策略 ， 以 展示 这 些 收 益 模式 。 


这 个 非常 入 单 的 轮 动 策略 产生 了 每 年 超过 基准 4% 的 回报 ， 而 风险 仍 保持 在 和 基准 相当 的 水 平 。 你 可 能 党 得 4% 的 回报 不 足以 
补偿 执行 根据 美联储 货币 政策 进行 轮 动 的 策略 所 市 来 的 更 高 交易 成 本 和 大 量 说 服 工作 。 我 们 同意 这 个 看 法 ， 但 是 我 们 想 要 说 的 
是 ， 这 是 指 我 们 提供 的 初步 投资 策略 。 还 有 更 多 更 好 的 策略 可 以 及 用， 所 以 ， 我们 可 以 将 4% 的 年 收益 看 作 主 菜 前 的 一 道 开 骨 点 
心 。 
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现在 最 高 建筑 物 在 迪拜 ， 最 大 工厂 在 中 国 ， 最 大 炼油 三 在 印度 ， 最 大 投资 基金 在 阿布 扎 比 ， 最 大 转 轮 在 新 加 坡 。 


法 里 德 . 扎 卡 里 亚 (Fareed Zakatia) ， 记 者 ， 作 家 


尽管 大 部 分 投资 者 认同 全 球 分 散 投资 的 好 处 ， 但 还 是 会 把 投资 重点 放 在 本 国 市 场 。 这 种 倾向 被 称 为 本 土 偏 误 (home 
country bias) 。2013 年 富兰克林 池 普 顿 全 球 投资 者 情绪 调查 报 各 显示 ， 尽 管 65% 的 全 球 投资 ( 按 市 值 计 算 ) 是 在 美国 之 外 的 
国家 ， 但 39% 的 美国 投资 人 的 资产 是 在 美国 。2013 年 富 达 研究 友 现 ， 美 国 投资 人 将 大 约 72% 的 投资 放 在 了 国内 市 场 。 但 是 ， 
于 经 济 已 经 相当 全 球 化 ， 投 资 者 在 做 股票 投资 时 ， 视 野 早已 越过 了 国界 。 


与 这 些 统计 数据 所 展示 的 情况 一 致 ， 对 于 国外 投资 的 最 昔 见 的 一 个 问题 是 : 我 该 如 何 投资 外 国 市 场 ” 但 是 ， 我 们 认为 最 重要 
的 问题 应 该 是 : 我 应 该 在 何 时 提高 投资 外 国 市 场 的 资产 配置 ， 以 及 我 应 该 把 目标 放 在 哪个 外 国 市 场 ， 正 如 我 们 已 经 在 前 面 几 章 看 
到 ， 美 联储 紧缩 货币 的 时 期 ， 很 少 证 卷 会 有 好 的 业绩 表现 。 所 以 ， 这 一 时 期 的 一 个 有 吸引 力 的 策略 是 从 美国 股票 轮 动 到 外 国 股 
票 。 但 是 ， 正 如 我 们 将 在 这 一 章 中 的 讨论 ， 这 种 简单 万 法 会 造成 灾难 性 的 后 果 。 相 反 ， 通 过 崇 盯 美联储 货币 政策 决定 ， 你 可 以 获 
得 有 价值 的 信息 ， 使 你 可 以 有 效 确定 目标 市 场 和 进入 的 时 机 。 


上 


从 下 一 节 开 始 ， 我 们 给 出 让 你 可 以 评估 投资 外 国 股票 的 好 处 的 信息 。 我 们 提供 的 是 根据 对 美联储 货币 政策 和 变化 的 监控 ， 给 
出 调整 外 国 证 券 施 口 的 一 个 动态 配置 建议 。 


国际 市 场 : 上 友 达 市 场 、 友 展 中 市 场 和 不 友 达 市 场 


在 翻 理 全 球 股票 时 ， 投 资 分 析 师 一 般 会 将 市 场 大 致 分 为 三 类 : 友 达 市 场 、 友 展 中 市 场 和 不 友 达 市 场 。 友 达 市 场 包括 最 大 和 最 
发 达 经 济 体 的 国家 及 地 区 ， 这 些 国家 及 地 区 通常 有 最 复杂 的 金融 系统 。 一 般 来 说 ， 友 展 中 市 场 都 是 较 不 友 达 的 经 济 体 ， 金 融 体 系 
也 不 如 友 达 市 场 。 排 在 友 展 中 市 场 后 面 的 是 不 友 达 市 场 ， 通 弟 市 场 更 小 也 更 不 友 达 。 不 友 达 市 场 一 般 被 视 为 友 展 中 市 场 的 一 个 子 
类 。 表 6-1 根 据 2013 年 11 月 的 MSCI 世 界 指 数 给 出 了 三 类 市 场 的 分 类 结果 。 


MSCI 世 界 指数 创立 于 1969 年 ， 当 时 包括 16 个 国家 及 地 区 。 今 天 ，MSCI 世 界 指数 包括 表 6-1 中 的 23 个 发 达 市 场 。 发 达 市 场 
指数 的 一 个 常用 版 本 是 MSCI EAFE 指 数 ， 其 中 剔除 了 两 个 北美 洲 发 达 市 场 (加 拿 大 和 美国 ) 。EAFE 是 欧洲 、 大 洋 洲 和 远东 的 缩 
写 ，EAFE 指 数 通 常 被 美国 投资 者 当 作 外 国 发 达 市 场 的 一 个 代表 性 指数 。 


" 友 展 中 市 场 ”一 栏 列 出 的 前 4 个 国家 通常 被 简称 为 BRIC ( 金 砖 四 国 ) 。 金 砖 四 国 被 许多 投资 者 认为 是 最 重要 的 友 展 中 市 
场 。 联 合 国 发 展 计划 项 目 预 测 ， 到 2020 年 ， 金 砖 四 国 的 经 济 忌 产 出 将 超过 加 拿 太 、 法 国 、 德 国 、 严 国 和 美国 之 和 。 巴 西 和 俄 罗 
斯 作为 友 展 中 市 场 参 与 者 ， 被 视 为 将 取得 天 然 资 源 供应 方面 的 显 半 地位， 而 印度 和 中 国 被 看 作 将 主导 制 成 品 的 生产 。 金 砖 四 国 的 
经 济 增长 已 经 成 为 跟 路 全 球 经 济 增长 的 一 个 重要 指标 。 


表 6-1 发 达 市 场 、 发 展 中 市 场 和 不 发 达 市 场 


图 


市 场 类 型 家 及 地 区 
澳大利亚 、 轴 地利 、 比 利 时 、 加 拿 大 、 和 丹麦 、 分 兰 、 法 国 、 德 国 、 中 国 香港 、 受 
发 达 市 场 未 兰 、 以 色 列 、 意 大 利 、 日 本 、 集 兰 、 新 西 兰 、 挪 威 、 箱 和 铭 牙 、 新 加 坡 、 西 班 牙 、 
瑞明 、 珊 十 、 身 国 、 美 国 
应 瑟 、 诚 罗 打 、 夯 度 、 中 图 大 碎 、， 到 及、 印度 尼 机 严 、 沁 丁 同 、 莫 厂 牢 、 涛 兰 、 
发 展 中 市 场 上访 拓 、 和 药 转 、 土 碎 、 和 型 利 、 哥 伦比 亚 、 捷 均 、 和 希腊 、 和 匈牙利 、 马 来 西亚 、 秘 和 鲁 、 
中 国 台 湾 、 系 国 
阿根廷 、 巴 林 、 乔 加 拉 国 、 保 加 利 亚 、 克 罗 地 亚 、 有 爱沙尼亚、 约旦 、 哈 院 克 斯 坦 、 
肯尼亚 、 科 威 特 、 歼 巴 嫩 、 立 陶 抑 、 毛 里 求 斯 、 夺 洛 、 尼 日 利 亚 、 阿 曼 、 巴 基期 
坦 、 罗 马 尼 亚 、 叙 利 亚 、 斯 洛 文 尼 亚 、 斯 里 兰 卡 、 特 立 尼 达 和 多 巴 哥 、 突 尼斯 、 马 


友 兰 、 越 南 


不 发 达 市 场 


发展 中 市 场 的 另 一 个 子 组 别 是 大 型 友 展 中 市 场 (BEM) 经 济 体 ，BEM 包 括 “ 友 展 中 市 场 ” 一 栏 的 前 12 个 国家 及 地 区 ， 这 些 
国家 及 地 区 在 表 6-1 中 用 斜体 字 标 示 ， 一 些 BEM 国 家 及 地 区 未 来 有 望 发 展 成 为 发 达 市 场 。 


以 展 中 市 场 通 单 进一步 划分 出 一 些 较 洛 后 国家 及 地 区 ， 称 为 不 友 达 市 场 。 截 至 2014 年 4 月 ，MSCI 不 上 达 市 场 指数 
(Frontier Market Index) 包括 了 表 6-1 列 出 的 25 个 国家 ,但 是 现在 还 在 考虑 把 一 些 市 场 加 进 这 个 指数 。 可 能 会 被 加 入 的 有 沙 
特 阿 拉 伯 、 波 斯 尼 亚 和 黑塞哥维那 、 博 次 瓦 纳 、 加 纳 、 牙 买 加 、 巴 勒 斯 坦 和 津巴布韦 。 目 前 ,不 发 达 市 场 是 人 口 最 多 的 一 个 组 
别 ， 而 且 有 可 能 在 以 后 几 年 继续 扩 元 。 


国际 股票 市 场 投 资 实践 


及 资 者 通 弟 了 解 至 少 一 种 他 们 可 以 用 于 投资 友 达 市 场 的 投资 工具 。 许 多 投资 公司 提供 仍 踩 一 个 或 多 个 上 友 达 市 场 的 共同 基金 。 
例如 ， 先 锋 500 指 数 基 金 跟 趴 的 标 普 500 指 数 是 全 球 最 大 的 一 只 共同 基金 ,截至 2014 年 3 月 ， 忌 资产 价值 已 经 超过 1600 亿 美元 。 
显然 ， 很 多 投资 者 都 知道 这 只 基金 。DWs 回 投资 者 提供 EAFE 股 指 基 金 ， 该 基金 跟踪 的 是 EAFE 指 数 。 上 面 提 到 的 两 只 基金 是 入 
动 管理 型 基金 ， 但 是 有 很 多 专注 特定 地 区 的 基金 是 主动 管理 型 基金 ， 并 党 试 跑 赢 它们 所 在 的 市 场 。 表 6-2 给 出 了 几 只 地 区 性 投资 
工具 ， 其 中 一 些 投 贷 于 不 太 知 名 的 国家 和 地 区 。 


表 6-2 全球 股票 投资 工具 


市 场 地 区 股票 (代码 ) 证 券 (股票 代码 ) 


美国 以 外 的 发 达 市 场 Russell 国际 发 达 市 场 基金 (RINYX) 
了 欧洲、 澳大利亚 、 亚 浏 和 还 东 发 达 市 场 | 安 价 MSCI EAFE 指数 基金 (EFA ) 

发 达 加 拿 大 小 盘 股市 场 IQ 加 拿 大 小 盘 股 ETF (CNDA) 
欧洲 、 亚 洲 、 大 洋 洲 发 达 市 场 先锋 发 达 市 场 指 数 基 金 投资 份额 (VDMIX) 
美国 以 外 的 发 达 市 场 小 稚 股 安 侦 发 达 小 盘 股 (北美 除外 ) ETF (IFSM) 
多 元 化 发 展 中 市 场 入 本 海 姆 发 展 中 市 场 基金 (ODMAX) 

妇 贷 MSCI 巴 西 指 效 ETF (EWZ) 

俄罗斯 ING 俄罗斯 基金 (LETRX) 

发 展 中 DMS 印度 中 型 股指 数 基金 (DAIMX) 


中 国 大 陆 、 中 国 台 湾 、 中 国 香港 富 达 中 国 地 区 基金 (FHKCX) 
智利 、 哥 伦比 亚 、 秘 重 FTSE 安第斯 40 ETF ( AND ) 
宣 达 发 展 中 亚洲 基金 (FSEAX) 


多 元 化 不 发 达 市 场 点 根 海 姆 不 发 达 市 场 ETF (FRN ) 
志向 量 四 南 ETF (VNM) 
i 多 元 化 不 发 达 市 场 普 顿 不 发 达 市 场 基金 (ITFMAX ) 
MSCI 不 发 达 市 场 100 指数 ETF (FM ) 


非洲 和 中 东 普 信 非洲 和 中 东 基 金 (TRAMX) 
多 元 化 不 发 达 市 场 汇丰 不 发 达 市 场 基金 (HSFAX) 


县 资 者 正在 越 来 越 了 解 投资 不 同 国家 股票 的 好 处 。 作 为 外 国 经 济 体 可 能 会 取得 更 大 增长 的 一 个 结果 ， 外 国 股票 有 机 会 为 投资 

者 带 来 更 大 回报 。 对 于 发 展 中 市 场 的 股票 而 言 ， 这 一 点 尤其 是 正确 的 。 许 多 发 展 中 市 场 的 证 券 价值 都 在 快速 上 涨 ， 因 为 随 着 这 些 

国家 的 经 济 增长 ， 人 们 的 可 支配 收入 也 在 提高 。 也 许 投 资 外 国 股票 最 确定 的 好 处 束 是 为 潜在 市 场 提 供 了 多 样 化 选择 。 由 于 每 个 国 

家 受到 不 同 经 济 因 素 的 影响 ， 外 国 投资 可 以 为 受到 本 国 负面 经 济 事件 影响 的 投资 者 提供 缓冲 。 表 6-3 中 的 数据 是 两 个 友 达 市 场 股 
票 指数 的 平均 年 化 、 标 准 差 和 与 美国 收益 相关 系数 。 


这 两 个 友 达 市 场 措 数 的 表现 在 1970 ~ 2013 年 的 44 年 样本 期 里 是 非常 接近 的 。 两 个 友 达 市 场 指数 的 风险 和 回报 具有 很 强 的 可 
比 性 ， 这 使 得 风险 回报 比率 相差 很 小 ，EAFE 指 数 的 风险 回报 比率 是 0.64， 美 国 股票 的 风险 回报 比率 是 0.72。 美 国 股票 相对 较 强 
的 表现 是 导致 美国 投资 者 出 现 本 土 偏 误 的 一 个 原因 。 美 国 股票 表现 如 此 之 好 ， 为 何 还 要 投资 国外 股票 呢 ? 管 案 当 然 是 国外 股票 5 
以 分 散 投 资 。 不 幸 的 是 ， 友 达 市 场 之 间 的 关联 度 非常 高 ， 这 会 减弱 外 国 投资 的 分 散 性 。EAFE 与 美国 收 荔 的 相关 系数 是 0.62， 

是 相当 高 了 ， 但 还 是 可 以 提供 一 定 的 分 散 性 ( 见 表 6-3) 。 我 们 不 同意 美国 投资 者 通过 投资 国外 股票 只 能 得 到 很 少 分 散 化 的 观 
操 ， 在 下 面 的 草 节 里 ,我 们 将 讨论 贷 币 政策 环境 对 国外 市 场 表 现 的 影响 。 另 外 ， 我 们 还 要 考量 一 下 ， 友 展 中 市 场 是 否 有 可 能 比 友 
达 市 场 有 更 多 的 投资 机 会 。 


表 06-3 ”全球 发 达 市 场 的 表现 (1970 一 2013 年 ) 


役 票 指数 平均 年 回报 (% ) 标准 差 (% ) 与 美国 收益 的 相关 系数 


货币 政委 环境 与 及 达 市 场 的 股票 表现 
在 前 几 章 我 们 展示 了 有 说 服 力 的 证 据 ， 证 明美 国货 币 政策 在 美国 证 券 表 现 方面 起 着 重要 的 作用 。 我 们 现在 讨论 美联储 和 美国 
货币 政策 在 国外 股市 所 起 的 作用 。 表 6-4 给 出 了 表 6-3 列 出 的 两 个 指数 在 不 同 货币 政策 下 的 回报 表现 (平均 回报 率 和 标准 差 ) 。 
表 6-4 不 同 货币 政策 下 的 全 球 发 达 市 场 表 现 〈1970 一 2013 年 ) 


不 同 货币 政策 环境 下 的 平均 回报 率 (标准 差 ) 


指数 
扩张 性 (% ) 不 明确 性 (% ) 限制 性 (%) 


美国 16.17 9.67 7.95 
pon (16.48) (15.26) (14.69) 


13.24 12.34 站 


EAFE | i 
(C19.33:) (16.33) (1>.94) 


表 6-4 给 出 的 数据 表明 ， 我 们 在 美国 股市 看 到 的 基于 货币 政策 环境 的 回报 模式 在 全 世界 很 多 地 万 都 存 企 。 全 球 股市 一 般 是 在 
货币 政策 扩张 期 兴旺 繁 末 ， 而 在 货币 政策 崇 缩 期 表现 不 佳 。 所 以 ， 从 美国 股票 轮 动 到 国外 股票 的 简单 策略 会 产生 更 大 的 交易 成 
本 ， 增 大 风险 ， 并 导致 较 低 回报 。 这 对 于 一 个 策略 行动 来 说 ,完全 是 个 灾难 。 


美国 指数 和 EAFE 指 数 之 间 的 相似 性 受到 两 个 基本 因素 的 支持 。 第 一 ， 美 联储 对 于 全 球 经 济 有 巨 大 影响 力 ， 因 为 它 控制 了 全 
球 最 大 经 济 体 的 钱 宾 子 。 由 于 全 球 主要 金融 市 场 是 连 成 一 体 的 ， 所 以 美联储 货币 政策 改变 会 影响 全 世界 。 第 二 ， 友 达 国 家 中 央 银 
行 的 货币 政策 经 常会 出 现 联 动 ， 因 为 这 些 国家 通常 具有 共同 的 经 济 利益 。 


但 是 这 些 回报 模式 的 相似 性 令 人 失望 。 在 美联储 转向 紧缩 货币 政策 时 ， 如 果 国 外 股票 能 够 成 为 美国 投资 者 的 避难 所 ， 这 原本 


会 让 美国 投资 者 感到 宽慰 。 表 6-3 和 表 6-4 给 出 的 业绩 表现 数据 显示 ， 美 国 投资 者 不 值得 将 资金 转移 到 其 他 国外 友 达 市 场 。 这 些 
业绩 数据 并 不 突出 。 然 而 ， 在 放弃 国外 友 达 市 场 之 前 ,我 们 先 评估 个 别 国 家 的 表现 。 也 许 其 中 一 个 或 多 个 国家 还 是 值得 投资 的 。 


胜出 的 国家 和 地 区 是 .…… 


我 们 接 下 来 评 佑 17 个 其 他 友 达 市 场 的 表现 ， 使 用 的 回报 数据 是 从 1970 年 到 2013 年 。 评 估 个 别 国家 和 地 区 的 表现 可 以 提供 投 
资 国外 市 场 股票 优点 的 更 全 面 的 认识 。 表 6-5 给 出 美国 股市 和 17 个 其 他 国家 和 地 区 发 达 市 场 的 业绩 表现 ， 按 照 字母 顺序 排列 。 业 
绩 数据 来 目 基 于 美元 计价 的 投资 回报 ， 因 而 这 些 数据 代表 了 与 美国 投资 者 相关 的 业绩 表现 。 专 栏 6-1 详 细 介绍 了 汇率 变化 在 决定 
及 资 美 国 以 外 的 证 券 成 败 的 作用 。 


表 6-5 ”发达 国家 和 地 区 市 场 的 表现 : 1970 一 2013 年 


国家 / 地 区 标准 差 (% ) 与 美国 收益 的 相关 系数 
澳大利亚 24.35 0.50 0.5 
加 拿 大 11.54 0.75 
法 国 22.77 G57 
意大利 8.88 0.40 


(经 ) 


国家 / 地 区 标准 差 (% ) 与 美国 收益 的 相关 系数 
美国 〈 标 次 500 指数 ) 1.00 


注 : 此 表 仅 限于 在 1970 一 2013 年 提供 收益 数据 的 18 个 发 达 国 家 和 地 区 。 


专栏 6-1 ”国外 投资 的 总 体 回报 


当 投资 者 购买 一 项 外 国资 产 时 ， 他 实际 上 得 到 了 两 项 资产 : 资产 本 身 以 及 相应 的 外 国货 币 。 所 以 ， 投 资 者 在 外 国资 产 和 外 国货 币 都 升值 时 ， 表 
现 得 最 好 。 在 很 多 情况 下 ， 投 资 外 国资 产 的 人 不 知道 他 们 对 外 汇 的 敬 口 ， 因 为 金融 机 构 在 做 这 个 交易 时 ， 己 经 做 了 货币 兑换 。 
这 


我 们 看 一 个 例子 ， 了 解 这 两 个 各 目 独 立 的 回报 。 假 设 一 位 美国 投资 者 投资 了 一 家 巴西 咖啡 生产 商 股 票 。 这 家 企业 不 发放 红利 ， 所 以 投资 者 指望 
的 是 股价 上 涨 。 令 这 位 投资 者 开心 的 是 ， 这 位 巴西 咖啡 生产 商 股票 的 股价 上 涨 了 20g。 这 位 美国 投资 者 应 该 用 赚 到 的 钱 买 一 辆 新 梅 赛 德 斯 轿车 
吗 ? 不 要 急 着 回答 。 这 个 答案 取决 于 这 个 以 巴西 雷 纳 尔 投资 的 项 目 相对 于 美元 的 真实 表现 。 如 果 当 年 巴西 雷 纳 尔 相 对 类 元 贬值 208$《 即 名 换 1 
美元 要 多 文 付 20$ 的 雷 纳 尔 〉》， 这 位 投资 者 并 没有 在 这 项 投资 上 赚 到 钱 。 在 投资 者 将 赚 到 的 雷 纳 尔 换 成 闫 元 时 ， 他 的 财富 并 没有 友 生 改变 。 


当然 ， 对 投资 者 来 说 ， 最 棱 的 是 以 当地 货币 计价 的 股票 价格 上 涨 时 ， 这 种 货币 同时 也 相对 美 Ti 在 这 种 情况 下 ， 投 资 者 两 方面 都 大 有 和 轩 
获 。 在 我 们 的 例子 里 ， 假 定 股价 上 涨 20% 且 雷 纳 尔 升值 20%$， 投 资 者 将 从 资产 本 身 和 汇率 上 获 益 。 这 个 例子 的 收益 会 超过 40$。 你 不 能 简单 地 
把 两 个 比例 加 起 来 ， 这 两 个 比例 需要 各 加 1 再 相 乘 


(1 十 0.20) x (1 十 0.20) -1 一 0.44 

如 果 这 件 事 真 的 发 生 了 ， 那 位 投资 者 可 能 会 打 电话 给 当地 梅 赛 德 斯 轿车 代理 商 ， 安 排 一 次 试 区 

在 投资 外 国资 产 时 ， 投 资 者 需要 考虑 资产 的 优点 并 预测 汇率 的 变化 。 例 如 ， 投 资 者 听 到 有 关 俄 罗斯 经 济 增长 潜力 的 说 法 ， 可 能 在 2013 年 10 月 
投资 俄罗斯 股市 。2013 年 10 月 23 日 ， 包 含 了 50 只 流动 性 最 好 的 俄罗斯 股票 的 MICEX 指 数 是 1504.48 上 点。 当时 户 布 竞 美 元 的 汇率 是 31.7158 户 


布 部 换 1 美元 。2014 年 3 月 14 日 ，MICEX 指 数 为 1248 .56 点 ， 卢 布 况 美元 的 比价 是 36. 6 500 Mm 投资 者 的 股票 亏损 了 17%， 雪 上 加 霜 
的 是 ， 投 资 者 把 卢布 换 成 美元 ， 还 会 再 增加 损失 ， 总 损失 超过 了 28%。 这 个 投资 者 本 应 该 忽略 那些 传闻 ， 对 俄罗斯 说 "het”( 不 ) 的 。 


最 好 的 和 最 差 的 


表 6-5 的 业绩 数据 表明 中 国 香港 在 过 去 44 年 间 创 造 了 最 高 年 回报 ， 达 到 令 人 难以 置信 的 20.12% 平 均 回报 。 尽 管 中 国 香港 股 
市 的 年 回报 非常 有 吸引 力 ， 但 是 风险 却 很 高 。 中 国 香港 市 场 的 标准 差 是 34.93%， 要 比 其 他 市 场 的 波动 性 高 很 多 。 事 实 上 ， 中 国 
香港 市 场 的 波动 程度 是 美国 股市 的 2 倍 以 上 。 中 国 香港 市 场 的 风险 回报 比率 (0.58) 只 能 算是 中 等 水 平 。 意 大 利 市 场 的 平均 水 平 
更 低 ， 但 风险 水 平 是 第 四 高 。 所 以 意大利 的 风险 回报 比率 只 有 0.34。 


根据 风险 回报 比率 ， 表 现 最 好 的 外 国友 达 市 场 是 丹麦 (0.74) 、 瑞 士 (0.71) 和 何 三 (0.71) 。 这 三 个 国家 的 高 风险 回报 比 
率 可 以 归 因 于 一 个 事实 ， 即 都 创造 了 非常 不 错 的 年 均 回报 ， 而 且 风 险 也 远 低 于 平均 水 平 。 美 国 市 场 的 风险 回报 比率 最 高 
(0.72) ;但 这 几乎 全 是 来 目 美 国 市 场 非常 低 的 波动 性 。 有 点 奇怪 的 是 ， 美 国 市 场 的 回报 相对 其 他 友 达 市 场 较 低 ， 但 是 风险 水 平 
远 比 其 他 友 达 市 场 好 。 


表 6-5 的 相关 系数 表明 ， 在 不 同 国家 (地 区 ) 之 间 存 在 相当 大 的 差异 ， 最 低 是 奥地利 (0.35) ， 最 高 是 美国 北边 的 邻 国 加 拿 
大 (0.75) 。 美 国 和 加 拿 大 之 间 较 高 的 相关 系数 可 能 并 不 奇怪 ， 因 为 这 两 国 地 理 上 最 近 ， 而 且 加 拿 大 实际 上 是 美国 的 最 大 贸易 伙 
伴 。 研 究 人 员 发 现 ， 地 理 变量 有 助 于 解释 股票 市 场 之 间 的 联系 。 具 体 说 ， 重 晋 的 交易 时 间 和 共享 边界 ， 可 能 会 提高 股市 之 间 的 关 
联 度 。 专栏 6-2 介 绍 了 美国 前 十 个 贸易 伙伴 。 


专栏 6-2 美国 排名 前 列 的 贸易 伙伴 


你 可 能 期 得 国家 之 间 的 经 济 联系 会 影响 市 场 回 报 间 的 相关 系数 。 表 6-6 列 出 了 按照 贸易 金额 比例 计算 的 美国 在 2013 年 的 前 十 位 贸易 伙伴 。 


表 6-6 美国 前 十 个 贸易 伙伴 (2013 年 ) 


cE: 
\ 


国家 出 口 额 (十 亿美 元 ) | 进口 额 (十 亿美 元 ) | 总 贸易 额 (十 亿美 元 ) | 贸易 额 占 比 
Ey | 


300.3 632.4 16.4 


ey 
由 
+ 
| 
-人 
-人 


中 国 122.0 562.4 14.6 
韩国 41.6 62.2 2.7 
法 国 45.3 Fe 2.0 
巴西 44.1 27.6 73.7 1.9 
沙特 阿拉 但 19.0 9 70.8 1.8 


资料 来 源 : 美国 人 口 普 碍 局 。 


加 拿 大 经 济 严 重 依赖 美国 经 济 是 否 健康 ， 大 约 75s 的 加 拿 大 出 口 产品 流入 了 美国 。“ 巧 合 的 是 ， 这 个 数字 正好 和 这 两 国 的 股市 回报 相关 系数 一 

样 大 。 尽 管 这 两 个 相关 系数 是 有 关联 的 ， 正 好 相等 只 是 一 个 巧合 ， 无 法 外 推 到 其 他 国家 。 不 管 你 信 和 不信， 墨西哥 的 经 谤 更 加 依赖 美国 ， 因 为 近 
78s 的 墨西哥 出 口 产品 2012 年 输入 美国 。3 作 为 对 比 ， 只 有 16.7g 的 中 国 出 口 产 品 流入 美国 。“ 那 名 老话 * 美 国 打 个 喷 吨 ， 全 世界 都 会 感冒 “对 于 
那些 和 美国 有 密切 经 济 关系 的 国家 很 适合 。 


做 个 好 邻居 


如 果 你 是 一 个 美国 投资 者 ， 你 可 能 会 考虑 投资 加 拿 大 股市 殊 像 和 在 国内 是 一 样 的 。 表 6-5 的 数据 表明 ， 这 种 想法 从 财务 角度 
看 是 不 明智 的 。 加 拿 大 的 风险 回报 比率 是 0.58， 这 和 中 国 香港 一 样 大 。 由 于 中 国 香港 股市 和 美国 股市 之 间 的 相关 系数 很 小 ， 所 以 
比 加 拿 大 更 适合 美国 投资 。 我 们 之 前 讨论 过 ， 证 券 分 散 投 资 的 好 处 是 与 你 的 投资 组 合 的 相关 性 低 〈 即 低 相 天 性 可 以 提高 分 散 化 程 


度 ) 。 所 以 ， 美 国 投资 者 在 做 投资 决定 之 前 ， 应 该 衡量 证 券 表现 和 相关 系数 。 使 用 这 种 评估 标准 ， 可 以 在 表 6-5 中 找到 一 些 比 加 
拿 大 更 好 的 选择 。 


各 国家 或 地 区 市 场 表现 与 美联储 货币 政策 


我 们 之 前 给 出 的 证 所 已 经 非常 清晰 ， 人 们 应 该 避免 在 评估 其 在 不 同 货币 政策 环境 下 的 表现 之 前 ,评判 投资 的 价值 。 我 们 应 该 
牢记 这 一 点 ， 表 6-7 给 出 了 18 个 友 达 国家 和 地 区 相对 美联储 货币 政 案 的 表现 情况 (平均 年 回报 和 标准 差 ) 。 


表 6-7 发达 国 家 和 地 区 相对 美联储 货币 政策 的 表现 (1970 一 2013 年 ) 
不 同 货币 政策 环境 下 的 平均 年 回报 (标准 差 )( %) 


国家 和 地 区 
扩张 性 不 明确 性 限制 性 


澳大利亚 


奥地利 4.51 18.70 9.00 
ee (26.15) (23.64) (20.62) 
CE 18.04 10.14 12.65 
(24.33) (17.56) (19.93) 


( 续 ) 


不 同 货币 政策 环境 下 的 平均 年 回报 (标准 差 儿 % 


国家 和 地 区 
扩张 性 不 明确 性 限制 性 
sr 1 区: 10.05 12.46 
尘缘 11.14 15.75 16.71 
i (21.53) (19.83) (17.73) 


13.18 10.47 14.39 
(23.42) (20.55) (24.62) 
13.58 13.13 10.60 
德国 


(24.40) (21.65) (20.59) 


76.99 17.89 15.92 
en : 
(30.47) (32.93) (40.91) 


Py (27.54) (25.36) 
14.62 5.19 

日 本 
(23.23) (19.00) 
2 12.53 
(17.54) 
ee 20.24 18.58 
(23.45) (29.62) 


wae 17.07 16.01 11.78 
. (31.45) (27.71) (26.88) 
i 10.42 16.73 7.86 
En (26.76) (23.80) (20.60) 
17.35 15.31 16.13 
ee (27.51) (23.83) (21.66) 
et 16.74 13.98 8.26 
(19.12) (18.32) (17.74) 
让 16.24 16.04 4.49 
i (26.85) (20.84) (17.87) 
| 16.17 9.67 7.95 

美国 ( 标 普 500 指数 ) 
和 (16.48) (15.26) (14.69) 


正如 我 们 的 证 据 表 明 ， 在 货币 政策 扩张 期 投资 选择 有 很 多 。 当 美联储 推行 宽松 货币 政策 时 ， 几 乎 所 有 的 资产 都 有 出 色 表 
现 ， 小 型 股 、 抵 押 上 房地产 REITs 和 周期 股 的 表现 特别 好 。 大 多 数 友 达 股 市 在 芝 松 货币 政策 时 期 也 有 强劲 表现 ， 在 表 6-7 中 可 以 看 
到 ， 除 美国 之 外 的 17 个 国家 和 地 区 中 有 10 个 国家 和 地 区 的 股市 录 得 最 高 回报 ， 另 外 有 7 个 国家 和 地 区 友 达 股市 的 回报 也 超过 了 美 
国 股市 。 当 美国 货币 政策 不 明确 或 者 崇 缩 时 ， 原 来 表现 不 错 的 证 券 会 出 现 或 多 或 少 的 问题 。 


水 上 奇迹 


人 们 通常 把 美国 男子 奥林匹克 冰球 队 战胜 俄罗斯 称 为 “ 冰 上 奇迹 ”。 从 美国 投资 者 角度 看 ，“ 冰 上 奇迹 ”可 能 更 适合 用 于 形 
容 斯 堪 的 纳 维 亚 半岛 国家 的 表现 。 从 表 6-7 的 数据 可 以 看 到 ， 一 些 国家 在 美联储 货币 政策 不 明确 期 或 泽 缩 时 期 是 经 济 繁 东 的 ,但 
是 有 一 组 国家 的 情况 是 不 同 的 。 具 体 地 说 ， 斯 堪 的 纳 维 亚 半岛 国家 (和 丹麦、 挪威 、 瑞 典 ) 在 美国 贷 币 政策 不 明确 期 或 紧缩 时 期 ， 
股市 表现 都 很 强劲 。 例 如 ， 在 美国 货币 政策 不 明确 时 期 ， 这 三 个 国家 录 得 平均 年 回报 率 为 17.10%， 而 在 美国 货币 政策 紧缩 时 
期 ， 这 三 个 国家 平均 年 回报 率 是 17.14%。 还 有 其 他 一 些 国家 和 地 区 ， 比 如 荷兰 、 法 国 、 中 国 香 港 和 新 加 坡 ， 在 美国 货币 政策 没 
有 扩张 的 时 期 也 提供 了 有 了 吸引 力 的 回报 ， 但 是 它们 的 表现 无 法 与 斯 堪 的 纳 维 亚 半 岛国 家 媲美 (参见 专栏 6-3) 。 


专栏 6-3 ”斯 堪 的 纳 维 亚 半 岛国 家 : 秘诀 是 什么 


斯 堪 的 纳 维 亚 半岛 国家 有 什么 特殊 之 处 吗 ? 没有 一 个 斯 堪 的 纳 维 亚 半岛 国家 采用 欧元 作为 目 己 的 仙 币 ， 所 以 它们 没有 被 整合 在 大 欧盟 里 。 更 重 
要 的 是 ， 每 个 国家 可 以 独立 行使 其 货币 政策 ， 因 而 可 以 满足 其 资金 要 求 。 


表 6-8 提 供 了 斯 堪 的 纳 维 亚 半岛 国家 的 三 个 重要 经 济 变量 数据 〈 以 美国 作为 对 比 ) 。2> 


表 6-8 斯 堪 的 纳 维 亚 半岛 国家 的 数据 


国家 对 美国 出 口 的 比例 公共 债务 占 GDP 比重 总 储蓄 占 GDP 比重 


挪威 5.0 30.1 38.2 


玉昌 S .5 41.5 9 攻 侨 ; 


可 以 看 到 ， 斯 堪 的 纳 维 亚 半 岛国 家 不 是 关 国 的 主要 贸易 伙伴 。 


斯 堪 的 纳 维 亚 半 岛国 家 的 公共 负债 占 GDP 比 重 也 小 于 美国 ， 而 且 它 们 的 负债 占 GDP 比 例 明显 比 欧元 区 国家 平均 超过 90% 要 低 得 多 。 ' 许 多 读者 可 
能 质疑 美国 数据 ， 甚 至 认为 应 该 更 高 一 些 。 美 国 数据 为 包括 财政 部 发 行 的 被 其 他 美国 政府 机 构 持 有 的 债务 工具 。 如 果 把 政府 机 构 间 的 债务 加 进 
去 ， 美 国 的 总 债务 占 GDP 比 重 将 提高 大 约 1/3。 


ey 斯 堪 的 纳 维 亚 半岛 国家 的 国民 储 荔 占 比 要 高 于 美国 。 例 如 ， 挪 威 的 总 储 蔓 占 比 几 乎 是 美国 的 3 倍 ， 和 丹麦 和 瑞典 的 储 荔 占 比 几乎 是 
去 到 的 网 倍 。 


但 是 ， 斯 堪 的 纳 维 亚 半岛 国家 并 非 完 全 独立 于 美国 经 济 和 金融 体系 。 挪 威 纳 维 克 〈Narvik) ， 一 个 位 于 北极 圈 以 北大 约 140 英 里 、 人 口 约 
18000 人 的 小 镇 ， 其 从 花旗 集团 购买 的 CDo 在 2007 年 8 月 亏损 了 1800 万 美元 〈 每 人 损失 1000 美 元 ) 。 销 售 经 纪 人 对 当地 官员 声称 这 些 证 券 非 常 
安全 。 和 美国 政府 不同 ， 挪 威 政府 不 鼓励 救助 指 施 ， 纳 维 死 被 迫 前 减 预 算 。 


正如 我 们 前 面 提 到 过 的 ， 有 很 多 外 国 ETFs 可 供 购买 ， 投 资 者 可 以 通过 这 些 ETFs 投 资 肝 些 国 家 和 地 区 。 表 6-2 给 出 了 最 受 欢迎 
的 一 些 ETFs 产 品 。 从 上 面 提供 的 信息 中 ， 你 可 以 找到 以 下 这 些 标的 为 斯 堪 的 纳 维 亚 地 区 的 ETFs， 你 可 能 在 美联储 收 紧 货 币 政策 
时 想 投 资 它 们 : 安 硕 MSCI 瑞 典 (EWD) 、 全 球 X MSCI 挪 威 (NORW) 、 安 硕 MSCI 丹 麦 (EDEN) ， 以 及 全 球 X FTSE 北 欧 地 
区 (GXF) 。 与 持 有 斯 堪 的 纳 维 亚 半 岛 个 别 国 家 的 ETFs 相 比 ，GXF 经 常 受到 推崇 ， 因 为 它 可 以 提供 对 这 个 地 区 更 多 元 化 的 敞 口 。 


[11] 1 英里 二 1609.344mo。 


友 展 中 市 场 (新 兴 市 场 ) 的 股票 表现 


在 解释 投资 者 应 该 在 其 国外 市 场 投资 中 包含 新 兴 市 场 的 原因 时 ， 一般 会 提 到 两 个 主要 优势 。 第 一 ， 新 兴 市 场 被 认为 有 起 高 的 
增长 潜力 ， 因 而 预期 会 得 到 比 国外 友 达 市 场 更 高 的 股票 收益 。 毕 葛 友 达 市 场 也 曾经 是 新 兴 市 场 ， 但 是 已 经 经 历 过 了 加 速 增长 阶 
段 。 第 二 ， 新 兴 市 场 具 有 影响 其 经 济 增长 和 市 场 友 展 的 独特 因素 。 所 以 ， 它 们 的 股票 收益 有 可 能 表现 出 与 友 达 国家 股市 相对 较 低 
的 天 联 大 。 除 了 这 两 点 ， 我 们 再 增加 一 点 ， 新 兴 市 场 国家 可 能 在 货币 政策 上 更 加 独立 ， 因 而 其 股价 可 能 对 美联储 的 货币 政 案 相对 
不 敏感 ， 正 如 我 们 在 斯 卉 的 纳 维 亚 半岛 国家 看 到 的 情况 。 


新 兴 市 场 的 经 济 增长 


对 于 新 兴 市 场 的 第 一 个 优势 (高 增长 潜力 ) ， 


图 6-1 展 示 了 发 达 国 家 和 新 兴国 家 的 GDP 增 长 情况 。 这 幅 图 展示 了 从 1980 年 到 
2013 年 的 实际 GDP 增 长 以 及 到 2018 年 的 增长 预测 。 


图 6-1 清 晰 地 显示 了 发 达 市 场 和 新 兴 市 场 企 2000 年 前 后 必 生 的 GDP 增 长 率 走势 分 道 扬 义 。 根 据 这 幅 图 ， 


1980 ~ 2000 年 ， 两 
个 市 场 的 增长 率 都 为 2% ~ 3%。 在 2000 年 之 后 ，GDP 增 长 率 出 现 了 明显 不 同 ， 


新 兴 市 场 增长 率 达 到 了 6% 左 右 ， 而 发 达 市 场 增长 
率 停留 在 2% 左 右 。 当 然 2008 年 的 金融 危机 同时 损害 了 这 两 类 国家 。GDP 增 长 率 拉 开 笑 距 ， 显 然 支 持 了 认为 新 兴 市 场 要 比 友 达 市 
场 未 来 会 提供 更 大 经 济 增长 潜力 的 观点 。 人 们 一 般 会 预期 新 兴 市 场 的 更 大 增长 会 转化 为 新 兴 市 场 股票 价值 的 更 大 增长 。 然 而 ， 要 
知道 新 兴 市 场 的 更 大 经 济 增长 并 没有 逃 过 大 型 跨国 企业 的 注意 。 专 栏 6-4 介 绍 了 有 多 


少 大 型 跨国 企业 已 经 快速 在 新 兴 市 场 开 始 了 
运 豆 ， 以 便 从 其 更 大 的 增长 潜力 中 获 从 
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一 发 达 市 场 ”一 一 新 兴 市 场 


280 1983 1986 1989 1992 1995 1998 2001 2004 200N 
(年 ) 


图 6-1 发达 市 场 和 新 兴 市 场 的 GDP 增 长 
注 : 此 处 新 兴 市 场 也 包括 不 发 达 市 场 。 


专栏 6-4 这些 真 的 都 是 美国 企业 吗 


作为 一 家 在 美国 设立 的 公司 ， 并 不 意味 着 是 一 家 全 球 化 的 公司 。2012 年 ， 标 普 500 指 数 成 分 股 公 司 销售 额 的 46 .6% 是 在 美国 之 外 取得 的 。5 事 
实 上 ， 能 源 、 医 疗 你 健 、 信 息 技 术 和 原材料 板块 部 反馈 了 它们 的 主要 销售 收入 来 目 关 国之 外 。 


为 了 证 你 加 强 了 解 ， 表 6-9 列 出 了 十 个 美国 最 大 公司 和 它们 2013 年 从 美国 之 外 实现 的 销售 收入 。 


表 6-9 ”部 分 美国 公司 在 美国 之 外 的 销售 收入 占 比 


公 司 股票 代码 2013 年 在 美国 之 外 的 销售 收入 占 比 
雪 佛 龙 La 
埃 克 森 石油 63:7 
天气 5 
通用 汽车 41.4 
到 到 
菲利普 66 PSX 32.8 


显然 ， 这 些 公 司 的 财主 主要 依赖 于 全 球 经 济 的 健康 。 投 资 者 可 能 相信 ， 通 过 投资 美国 企业 ， 他 们 只 和 类 国 经 济 有 关 ， 但 是 对 于 这 些 大 型 路 国企 
业 来 说 ， 情 况 并 非 如 此 。 这 些 数 据 表明 最 大 的 跨国 企业 的 收入 中 有 很 大 一 部 分 是 来 日 海外 ， 其 中 新 兴国 家 的 份额 在 不 断 上 升 。2013 年 ， 波 士 
顿 咨询 集团 调查 了 超过 150 名 跨国 企业 的 管理 人 员 ， 将 它们 的 发 现 写 在 了 《 启 得 新 兴 市 场 》 报 告 中 。 这 个 调查 结果 发 现 接 受 调 查 的 跨国 企业 平 
均 有 28% 的 收入 来 自 新 兴 市 场 。 诸 如 局 露 洁 、 宝 洁 、 波 音 、 金 伯 利 、 通 用 汽车 、 可 口 可 乐 、 和 百事可乐 、 电 视 直 销 和 卡特 彼 勒 这 些 知名 企业 ， 声 
称 其 2012 年 在 新 兴 市 场 的 销售 超过 了 总 销售 额 的 20$%。 


其 中 一 家 在 新 兴 市 场 销 售 额 稳定 增长 的 企业 是 直销 电视 〈DirecTV) 。 表 6-10 显 示 该 公司 采取 的 是 提供 拉美 和 加 勒 比 地 区 销售 额 的 战略 。 显 
然 ， 这 家 公司 是 对 AT&T 有 吸引 力 的 一 个 并 购 对 象 。 


表 6-10 ”直销 电视 销售 额 


2009 年 2010 年 2011 年 2012 年 2013 年 


21 565 24 102 pp 29 740 31 754 
百 万 美元 百 万 美元 百 万 美元 白 万 于 元 百 万 美元 

拉美 及 加 勒 比 2 721 3 418 4916 6 062 6 666 
的 销售 知 百 万 美元 百 万 美元 百 万 美元 碧 万 美元 百 万 美元 


拉美 及 加 勒 比 
EE 12.6 14.2 18.1 20.4 21.0 
的 销售 额 占 比 


新 兴 市 场 的 风险 和 回报 


下 


AT/ 1 
| 人 i fi 员 


表 6-11 强 调 了 新 兴 市 场 的 两 个 主要 优势 : 股票 具有 较 高 潜在 收 葵 ,以 及 和 友 达 市 场 相 对 较 小 的 相关 系数 。 下 一 节 ， 我 们 将 
提出 第 三 个 优点 : 相对 独立 于 美联储 货币 政策 变化 。 新 兴 市 场 的 业绩 表现 数据 受 限 于 缺乏 较 长 时 间 的 数据 ， 在 将 它们 和 友 达 市 场 
的 数据 进行 比较 时 ， 需 要 记 住 这 个 局 限 性 。 


表 6-11 的 每 个 新 兴 市 场 指数 的 回报 都 超过 了 友 达 市 场 同 期 回报 ， 较 高 的 股票 回报 回应 了 新 兴 市 场 国 家 产生 的 较 高 经 济 增长 
速度 。 不 舞 的 是 ， 较 高 的 平均 回报 也 市 来 了 较 大 的 风险 ， 金 砖 四 国 指数 和 非洲 欠 友 达 国 家 指数 的 风险 (标准 差 ) 特别 高 。 


发 展 中 市 场 分 散 化 投资 的 益处 

新 兴 市 场 与 发 达 市 场 指数 的 相关 系数 表明 ， 新 兴 市 场 为 集中 投资 美国 和 外 国 市 场 的 友 达 市 场 投资 者 提供 了 分 散 化 投资 机 会 。 
非洲 不 发 达 市 场 似 乎 提供 了 最 好 的 机 会 ， 因 为 它们 与 美国 和 EAFE 的 相关 系数 分 别 只 有 0.15 和 0.23， 而 新 兴 市 场 指数 与 美国 和 
EAFE 的 相关 系数 比较 高 ， 分 别 为 0.66 和 0.69。2012 年 ，Russell 1000 指 数 中 的 个 股 和 这 个 指数 的 相关 系数 是 从 不 到 0.2 到 接近 


0.6。? 相 关系 数 随 着 时 间 变化 ， 在 危机 时 段 会 变 大 。 投 资 者 在 2008 年 金融 危机 期 间接 受 了 这 个 教训 ， 股 价 上 下 波动 ， 特 别 是 下 
跌幅 度 高 于 “正常 ”时 段 。 


表 6-11 截至 2013 年 新 兴 市 场 的 股票 表现 


指数 平均 回报 标准 差 和 EAFE 的 
(%) (%) 相关 系数 相关 系数 
侈 传 四 国 1994 年 6 月 0.72 


负 币 政委 环境 与 及 展 中 市 场 的 股票 表现 


表 6-11 的 数据 提供 了 一 些 证 据 ， 表 明 新 兴 市 场 相 对 于 一 般 市 场 有 分 散 化 投资 潜力 。 下 面 我 们 讨论 它们 的 潜力 ， 以 分 散 或 对 
冲 发 达 市 场 表现 出 来 的 过 度 依赖 货币 政策 环境 的 收 荔 模 式 。 具 体 襄 ， 上 面 给 出 的 证 据 表 明 发 达 市 场 股票 在 货币 政策 收 凤 时 ， 通 当 
表现 较 夫 。 表 6-12 的 业绩 数据 提供 了 支持 我 们 提出 的 第 三 个 优势 的 证 据 : 它们 可 以 对 站 美联储 货币 政策 凤 缩 时 期 友 达 市 场 股票 
的 差劲 表现 。 


表 6-12 截至 2013 年 全 球 新 兴 市 场 表现 和 货币 政策 环境 


不 同 货币 政策 条 件 下 的 平均 回报 (标准 差 ) 


指 数 
扩张 性 (% ) 不 明确 性 (%) 限制 性 (9% 
8.48 Wt 16:33 
新 兴 市 场 

一 0.03 10.60 .43 

不 发 达 市 场 
0.04 4 18.62 
(35.88) (23.80 ) (25.149 


(33.02) 


爹 伟 四国 


非洲 不 发 达 市 场 


注 : 数据 开始 提供 时 间 : 新 兴 市 场 ，1988 年 1 月 ;不 发 达 市 场 ，2002 年 6 月 金 砖 四 国 ，1994 年 6 月 ; 非洲 不 发 达 市 场 ，1996 年 1 月 。 
新 兴 市 场 与 货币 相关 的 业绩 表现 模式 


表 6-12 的 业绩 模式 令 人 振 备 ， 因 为 它 体 现 了 与 及 达 市 场 模式 很 少 的 相似 性 。 令 人 尺 订 的 是 ， 在 美联储 收 紧 货币 政策 时 期 ， 
所 有 新 兴 市 场 指数 都 上 涨 了 。 限 制 性 货币 政策 时 期 是 友 达 市 场 股票 的 向 根 ， 这 一 友 现 尤其 受 欢 迎 。 举 个 例子 ，2014 年 7 月 ， 美 联 
储 收 紧 货 币 政策 ， 之 后 12 个 月 ， 标 普 500 指 数 录 得 回报 只 有 6.4%。 在 同一 时 期 ， 新 兴 市 场 指数 回报 是 34.9%， 不 发 达 市 场 指数 回 
报 是 88.1%， 情 况 截然 相反 。 

投资 者 应 该 牢记 我 们 之 前 给 出 的 有 关 最 知名 跨国 企业 向 新 兴 市 场 扩张 的 例子 。 这 个 证 据 可 用 于 投资 者 执行 它们 的 重新 配置 策 


略 。 例 如 ， 在 美联储 转向 限制 性 货币 政策 时 ， 投 资 者 可 能 想 减 少 在 友 达 市 场 的 洛 口 ， 增 加 在 新 兴 市 场 的 股票 投资 。 投 资 者 可 以 通 
过 购买 新 兴国 家 指数 或 超 配 那些 在 新 兴 市 场 有 大 量 业务 的 跨国 企业 股票 重新 调整 投资 组 合 。 第 一 个 方式 提供 了 对 新 兴 市 场 的 一 个 


直接 敞 口 ， 而 第 二 个 提供 了 一 个 间接 属 口 。 


尽管 新 兴 市 场 措 数 的 波动 性 非常 高 ， 但 还 不 算 很 极端 。 一 些 新 兴 经 济 体 的 股票 表现 出 了 极端 波动 性 ， 但 是 新 兴 市 场 之 间 较 低 
的 相关 性 极 大 地 降低 辽 合 指数 的 整体 风险 水 平 。 考 虑 到 新 兴 市 场 国家 的 数据 企 时间 长 度 上 的 局 限 ， 以 及 极 闯 的 波动 性 ， 我 们 没 
有 给 出 个 别 新 兴国 家 的 数据 。 短 期 和 极端 波动 性 相 结 合 ， 几 乎 不 可 能 从 这 些 数据 中 得 出 稳健 的 结论 。 


国外 市 场 既 有 好 消息 也 有 坏 消息 。 好 消息 是 ,我们 发现 在 货币 政策 紧缩 期 ， 一 些 国家 和 地 区 市 场 表现 不 错 。 正 如 我 们 前 几 章 
多 次 提 到 的 ， 这 些 证 券 很 难 让 我 们 对 其 视而不见 ， 所 以 这 当然 是 一 个 受 欢迎 的 结果 。 具 体 来 讲 ， 相 对 于 大 多 数 友 达 国 家 市 场 ， 新 
兴 市 场 和 斯 堪 的 纳 维 亚 半岛 国家 在 美国 贷 币 政策 个 明确 期 或 泽 缩 期 都 有 良好 表现 。 我 们 将 其 归结 为 这 些 国家 的 贷 币 当局 和 美联储 
货币 政策 之 间 的 关联 度 较 低 ， 以 及 这 些 国家 的 经 济 政策 相对 独立 于 美国 。 不 好 的 消息 是 ， 我 们 观察 到 的 美国 股市 回报 模式 也 适用 


于 大 多 数 友 达 国 家 股市 。 所 以 ， 大 多 数 友 达 国 家 市 场 在 美国 货币 政策 紧缩 时 也 难 有 更 好 表现 。 


第 7 草 ” 对 冲 基 金 


当 人 们 问 我 靠 什 么 养活 目 己 时 ， 我 通 癌 会 告诉 他 们 : “我 管理 一 只 对 神 基金 。“ 大 多 数 人 都 会 怪 民 地 看 看 我 ， 所 以 我 不 得 不 补充 一 名: “我 是 基 
金 经 理 。” 如 果 他 们 还 是 怪异 地 望 着 我 的 话 ， 通 常会 是 这 种 情况 ， 我 会 简单 地 纠正 一 下 : 我 是 投资 者 。 “每 个 人 融 都 明日 了 。 


大 卫 . 艾 因 霍 轧 (David Einhorn) 
绿 光 资本 ， 摘 自 2006 年 11 月 10 日 价值 投资 大 会 上 的 发 言 


在 社交 场所 ， 当 和 转 入 投资 话题 时 ， 个 人 投资 者 经 常会 说 他 们 投资 于 “共同 基金 ”。 对 这 个 说 法 的 典型 回应 是 “我 也 是 ”。 但 
是 ， 只 是 知道 你 和 你 在 酒会 上 认识 的 人 都 投资 共同 基金 ， 并 不 代表 你 们 有 类 似 的 投资 。 共 同 基金 根据 持 有 的 资产 不 同 (股票 、 债 
券 、 货 币 市 场 证 券 或 以 上 的 混合 ) 以 及 特定 的 持 有 类 型 (小 型 股 、 大 型 股 、 技 术 股 等 ) 而 分 为 很 多 类 别 。 换 言 乙 ， 共 同 基金 的 俊 
产 和 策略 是 多 种 多 样 的 ， 对 冲 基 金 的 情况 也 是 如 此 ，。 


什么 是 对 站 基金 


什么 是 对 冲 基金 ?除了 知道 对 冲 基金 会 给 基金 经 理 代理 很 多 费用 和 财富 之 外 ， 其 实 公 众 对 于 对 冲 基金 的 运作 所 知 密 密 。 | 当 
大 部 分 人 听 人 讲 到 对 冲 基 金 时 ， 他 们 想到 的 是 某 种 将 风险 最 小 化 的 活动 ， 正 如 “对 冲 ” 这 个 词 隐 合 的 意思 。 对 冲 基金 是 用 来 消除 
多 资 者 风险 的 投资 工具 吗 ? 并 不 一 定 。CFA 课 程 定 义 一 个 对 站 基金 为 “受到 较 少 监管 的 集合 投资 工具 ， 可 以 及 用 多 种 投资 第 
略 ”。 这 个 模糊 的 定义 没有 澄清 问题 ， 但 确实 是 与 观察 到 的 情况 是 吻合 的 一 一 对 冲 基 金 是 非常 多 样 的， 所 以 很 难 给 它 一 个 完整 
的 定义 。 对 冲 基 金 的 而 一 个 共同 特征 是 它们 创建 的 组 合 包含 了 各 种 证 券 的 多 短 仓 寸 ， 许 多 基金 也 会 用 到 大 量 杠杆 融资 放大 赌注 ， 
区 分 对 冲 基 金 的 特点 在 于 基金 的 标的 资产 和 多 短 仓 寸 比例 ( 见 专栏 7-1) 。 


专栏 7-1 ”对冲 基金 的 类 型 


只 做 多 。 这 类 基金 的 操作 非常 类 似 于 股票 共同 基金 。 他 们 认为 购买 共同 基金 价格 会 上 涨 。 这 种 基金 经 常 被 投资 于 各 种 证 券 ， 种 类 要 比 共 同 基 
金 容许 的 数量 更 多 。 “一 些 只 做 多 的 对 冲 基 金 专注 于 特定 的 市 场 板块 〈 如 高 技术 企业 的 股票 ) ， 而 其 他 基金 则 瞄准 特定 的 地 区 。 


\ 
/ 


股票 多 空 。 他 们 认为 购买 基金 股价 可 能 上 涨 ， 而 做 空 那 些 他 们 认为 会 下 跌 的 股票 。 股 票 多 空 基金 有 几 个 变种 ， 最 常见 的 是 市 场 中 性 基金 。 一 
个 市 场 中 性 基金 会 平衡 建立 多 短 仓 寸 ， 所 以 其 业绩 表现 不 依赖 于 市 场 的 方向 。 


相对 价值 (套利) 。 这 类 基金 尝试 从 类 似 证 券 的 定价 错误 中 获 利 。 套 利 概念 指 的 是 辨别 具有 相似 风险 回报 特点 的 证 券 ， 买 入 被 低估 的 证 


其 ， 同 时 卖 出 被 高 佑 的 证 券 。 为 获得 收益 ， 这 些 基 金 下 注 所 持 有 的 证 券 会 转 回 其 "真实 “ 或 内 在 价值 。 相 对 价值 基金 的 一 个 最 常见 形式 是 可 转 
换 套 利 基金 。 这 些 基 金 被 买 入 可 转 债 ， 同 时 他 们 卖 出 同一 家 企业 的 普通 股 ， 因 为 他 们 相信 该 公司 的 债券 已 经 相对 其 股票 被 低估 。 


事件 驱动 。 购 买 这 类 基金 尝试 从 特殊 情况 发 生 时 的 错误 定价 中 获 益 ， 比 如 破产 、 并 购 、 分 拆 。 一 种 常见 的 事件 驱动 策略 是 买 入 标的 公司 (被 
收购 企业 〉 的 股票 并 卖 出 收购 方 的 股票 。 


全 球 安 观 。 这 是 一 种 无 所 不 包 的 类 别 。 全 球 宏观 基金 比 其 他 任何 对 冲 基金 的 范围 都 大 。 这 类 基金 将 买卖 股票 、 债 券 、 大 宗 商 品 、 货 币 ， 以 及 
你 能 想到 的 任何 一 种 资产 。 这 类 基金 通常 在 发 现 机 会 时 ， 从 一 种 资产 转 同 男 一 种 资产 。 


我 们 之 所 以 评估 对 冲 基金 ， 一 个 主要 原因 是 它们 有 一 个 结构 可 以 让 投资 有 机 会 大 幅 提 升 投资 组 合 的 业绩 。 在 前 面 几 章 里 ,我 
们 讨论 了 几 种 收 共 模 式 会 随 美 联储 货币 政策 改变 而 变 的 证 券 类 型 。 例 如 ， 我 们 观察 到 人 在 美联储 采取 扩张 性 货币 政策 之 后 ， 小 型 股 
明显 跑 赢 市 场 ; 但 是 ， 美 联储 及 取 崇 缩 货币 政策 时 ， 这 类 股票 跑 赢 市 场 的 表现 只 属 中 等 水 平 ， 但 对 站 基金 的 结构 能 够 让 投资 者 在 
多 大 程度 上 改善 这 种 情况 。 我 们 在 这 一 草 将 讨论 四 种 主要 的 收 荔 模式 ,一旦 你 了 解 了 这 个 过 程 ， 你 可 以 将 对 冲 基金 的 结构 运用 于 
各 种 收 荔 模式 。 本 草 一 开始 先 讨论 基本 的 对 站 基金 结构 ， 以 形成 一 个 基本 了 解 ， 其 中 一 个 重要 内 容 是 理解 做 空 股 票 的 概念 。 一 旦 


你 营 握 了 这 个 概念 ， 你 将 会 在 合适 的 时 候 用 到 它 。 


与 大 多 数 对 冲 基金 不 同 的 是 ， 只 做 多 基金 只 持 有 长 仓 仓位 ， 共 同 基 金 是 只 做 多 基金 的 一 个 很 合适 的 例子 。 和 对 冲 基金 一 样 ， 
共同 基金 是 集合 投资 工具 ， 这 意味 背 基 金 的 所 有 股东 都 会 被 平等 对 待 。 投 资 基 金 通过 持 有 一 只 证 券 而 建立 长 仑 仓位 。 所 有 权 的 建 
立 可 以 通过 购买 一 只 证 券 或 者 承诺 稍 后 以 约定 价格 购买 。 建 立 一 个 短 仓 头寸 (做 空 ) 是 一 个 不 太 直 接 的 过 程 ， 因 为 它 指 的 是 卖 出 
入 资 者 不 持 有 的 证 券 。 你 可 能 想 知 道 一 个 投资 者 如 何 卖 出 目 己 不 持 有 的 和 东西 。 做 空 一 项 资产 的 过 程 束 像 是 银行 贫 球 ， 当 你 在 银行 
仓 入 一 笔 钱 时 ， 银 行 可 能 用 你 的 钱 向 另外 一 个 客 尸 友 放 一 笔 贷 款 。 用 同样 的 方式 ， 你 的 投资 经 理 可 能 把 你 的 股票 出 借 给 另 一 个 不 
拥有 这 只 股票 但 想 卖 出 这 只 股票 的 客 尸 。 在 贷款 期 间 ， 银 行 负责 确保 储户 的 钱 在 需要 时 拿 回来 ， 正 如 投资 经 理 负责 确保 客户 在 想 
卖 出 股票 时 ， 那 些 股 票 已 经 在 那里 了 。 


做 空 一 只 股票 的 逻辑 


是 什么 因素 激励 基金 经 理 建 立 一 个 短 仓 头寸 ， 即 做 空 一 只 股票 ”基金 经 理 在 认为 一 只 证 券 的 价格 过 高 时 ， 会 建立 这 只 证 券 的 
短 仓 头寸 ， 这 位 基金 经 理 卖 出 这 只 证 券 的 目的 是 想 在 更 低 的 价位 再 买 回来 。 被 们 出 而 被 做 空 的 股票 的 持 有 人 并 不 知道 友 生 了 这 个 
交易 。 如 果 一 个 客 尸 决定 卖 出 他 的 股票 ， 而 要 卖 出 的 股票 早已 被 别人 借 走 和 卖 出 的 话 ， 这 名 基金 经 理 只 能 同 另 一 位 客户 借 股 票 。 
在 2008 年 金融 危机 期 间 ， 许 多 做 空 的 投资 经 理 赚 了 很 多 钱 (参见 专栏 7/-2) 。 一 位 能 在 2007 年 了 预见 并 做 空 金融 股 的 基金 经 理 如 
果 在 2008 年 以 较 低 价格 把 那些 股票 买 回 ， 残 能 大 赚 一 笔 。 所 以 ， 金融 危机 并 非 对 所 有 人 都 是 一 场 危 机 。 然 而 ， 如 果 这 位 基金 经 
理 没 那么 老练 而 是 在 2005 年 做 空 金融 股 的 话 ，2006 年 金融 股 的 强劲 表现 可 能 已 经 造成 做 短 仓 头寸 亏损 了 很 多 钱 。 


当 一 只 证 券 价 格 上 涨 时 ， 做 空 的 卖 万 会 出 现 亏 损 ， 在 某 个 点 位 ， 不 管 是 出 于 目 愿 还 是 被 经 纪 商 强迫 平 仑 ， 都 得 买 回 股票 平 挥 
短 仓 仓位 。 做 空 的 卖 万 在 价格 下 跌 时 赚钱 ， 但 是 如 果 价 格 出 乎 意料 地 上 涨 了 ， 他 们 可 能 会 损失 很 大 。 例 如 ， 假 设 2013 年 年 初 一 
位 投资 者 认定 在 线 商 业 评级 和 评估 公司 Yelp 的 服务 会 出 现 短 期 下 滑 ， 为 了 从 中 获 利 ， 假 定 该 投资 者 2013 年 1 月 2 日 在 19.13 美 元 做 
空 了 100 股 Yelp， 获 得 了 1913 美 元 。 如 果 在 2013 年 底 在 该 股 上 涨 天 68.95 美 元 才 买 回 平 仓 的 话 ， 该 投资 者 将 遭受 4982 美 元 的 亏 


损 。 


对 于 大 部 分 投资 者 来 说 ， 做 长 仓 头 寸 的 风险 回报 比率 要 比 做 短 仓 头 寸 的 风险 回报 更 吸引 人 ， 特 别 是 短 仓 仓位 收 葵 的 不 对 等 使 


得 很 多 投资 者 对 此 不 感 兴趣 。 相 对 于 已 投资 在 股票 上 的 资金 来 讽 ， 长 仓 投资 者 的 潜在 损失 是 有 限 的 。 如 果 你 化 了 10000 美 元 买 股 
票 ， 而 那些 股票 跌 得 一 文 不 值 ， 你 也 只 是 损失 了 投资 的 这 笔 钱 。 尽 管 损 失 了 全 部 投资 可 能 令 人 泪 形 ， 但 是 至 少 你 的 经 纪 人 不 会 奶 
着 你 补充 保证 金 。 相 反 ， 做 空 的 另 一 个 基本 问题 是 投资 者 的 潜在 损失 是 无 限 的 : 只 要 价格 上 涨 ， 损 失 束 会 不 断 囚 积 。 最 好 的 情况 
是 股价 跌 到 零 ， 做 空 的 卖方 的 每 股 收益 正好 等 于 原来 的 股价 。 所 以 ， 做 空 卖方 的 最 大 潜在 收益 不 会 超过 股价 。 


专栏 7-2 ”一 只 对 冲 基金 传奇 的 诞生 


绿 光 资本 的 大 卫 ' 艾 因 霍 恩 ， 我 们 在 这 一 章 开 篇 引述 过 他 的 话 ， 在 2007 一 2008 年 金融 危机 时 创造 了 财富 ， 建 立 了 对 冲 基 金 巨头 的 声誉 。 艾 因 
霍 恩 在 2007 年 7 月 做 空 了 投资 银行 雷 曼 兄 弟 ， 当 时 该 股 的 价格 超过 了 70 美 元 。 之 后 的 10 个 月 ， 股 价 不 断 下 跌 到 大 约 每 股 35 美 元 ， 直 到 2008 年 
5 月 ， 他 才 在 一 次 纽约 投资 大 会 上 公开 宣布 他 的 做 空仓 位 。 在 他 演讲 那 一 天 ， 雷 曼 股 票 收盘 价 下 跌 了 2 .44 美 元 ， 创 下 了 当月 最 高 成 交 量 。: 发 
表 做 空 的 公开 声明 ， 引 发 电台 、 电 视 台 和 印刷 媒体 采访 艾 因 霍 恩 ， 请 他 解释 做 空 的 原因 。 他 和 雷 曼 管理 层 针锋相对 ， 特 别 是 和 雷 曼 CFO 埃 林 
0 
动 性 差 的 房地产 头寸 。 


当时 很 多 市 场 观 察 家 诞 黄 艾 因 霍 恩 这 些 维权 投资 者 的 做 空 导致 了 混乱 和 金融 市 场 的 剧烈 晨 萝 。 灶 国 证 监 会 和 英国 金融 服务 管理 局 为 此 采取 了 史 
无 前 例 的 措施 ， 从 2008 年 9 月 开始 ， 暂 时 花 止 在 10 天 入 做 空 799 只 金融 股 。 做 空 者 在 破产 检 去 官 报告 出 人 台 之 后 松 了 一 口气 ， 报 千 指 称 雷 受 管理 
人 员 操 纵 财 务 报表 ， 癌 董事 会 隐瞒 信息 ， 放 大 房地产 相关 资产 的 价值 。 

区 因 霍 恩 作 为 做 空 者 的 声名 大 振 ， 一 些 媒体 在 报道 一 只 股票 被 做 空 时 ， 用 的 是 * 艾 因 霍 恩 式 做 空 “的 说 法 ， 意 指 某 人 持 有 做 短 仓 头寸 并 公开 为 
自己 的 立场 发 声 。 


对 冲 基 金 为 何 受 欢 迎 


正如 上 面 所 说 ， 对 冲 基 金 的 种 类 非 单 多 ， 每 一 种 都 用 于 利用 一 种 特殊 的 投资 机 会 。 既 然 对 冲 基金 持 有 股票 仓位 ， 因 此 也 承担 
了 一 定 的 风险 。 但 是 ， 相 对 于 只 做 多 基金 的 风险 ， 对 冲 基 金 的 风险 有 的 很 高 ， 有 的 则 很 低 。 这 一 章 重 点 讨论 最 流行 的 对 冲 基 金 
一 一 相对 价值 基金 ， 通 过 长 仑 仓位 (对 确信 低估 价值 的 股票 ) 和 短 仓 仓 位 (高 估价 值 的 股票 ) 组 合 ， 利 用 信 值 便利 。 为 了 方便 
起 见 ， 我 们 假定 长 短 仓 位 一 样 大 ， 但 是 在 实践 中 ， 两 个 头寸 的 比例 是 区 分 对 冲 基 金 的 一 个 依据 。 


与 对 冲 基 金 结构 相 天 的 潜 人 在 主要 优势 有 两 个 。 第 一 ， 对 冲 基金 可 以 建立 风险 较 低 的 头寸 。 例 如 ， 一 只 市 场 中 性 对 冲 基 金 的 经 
理 可 能 做 多 福特 汽车 股 并 做 空 通用 汽车 股 。 这 叫 作 有 明显 理由 的 配对 交易 策略 。 如 果 股 市 走 牛 ， 福 特 和 通用 的 股价 都 可 能 上 涨 。 
这 位 基金 经 理 希 望 的 是 福特 股价 上 涨幅 度 比 通用 股价 大 。 如 果 整 个 股市 走 熊 ， 这 两 只 股票 都 可 能 受 损 。 但 是 这 位 经 理 在 通用 股价 
跌幅 超过 福特 股价 时 ， 仍 然 会 获 利 。 所 以 ， 这 位 基金 经 理 不 关心 市 场 的 方向 ， 也 不 会 承担 整体 市 场 方向 的 风险 ; 即使 市 场 波动 出 
现 极 闯 情形 ， 他 也 只 天 心得 特 股价 和 通用 汽车 股价 之 间 的 差价 。 如 果 这 位 基金 经 理 建立 了 多 个 行业 的 几 组 可 比 配对 交易 的 话 ， 他 
束 建 六 了 一 个 这 类 对 冲 的 分 散 化 投资 组 合 。 这 类 组 合 要 比 只 做 多 的 共同 基金 的 风险 低 很 多 ， 因 为 只 做 多 基金 会 在 市 场 回 调 时 遭受 
损失 。 第 二 ， 对 站 基金 有 更 大 潜力 从 投资 经 理 的 拉 能 中 获 葵 。 对 于 只 做 多 的 基金 来 蜗 ， 友 现 被 高 估 的 股票 ， 意 味 着 基金 经 理 不 采 
取 行 动 ， 也 就 是 没有 能 力 把 这 个 观点 资本 化 。 相 反 ， 一 个 对 冲 基金 经 理会 通过 建立 短 仓 头 寸 对 被 高 估 的 股票 做 空 。 由 于 大 多 数 投 
和 俊 基金 是 只 做 多 基金 ， 所 以 确定 低估 股票 和 遍 估 股票 是 一 个 非 营 有 挑战 性 的 任务 。 所 以 ， 逻 辑 上 可 以 假设 做 空 一 边 具 有 更 多 的 儿 
误 定价 机 会 ， 因 此 盘 利 机 会 也 时 多 。 


投资 者 如 果 想 基于 美联储 货币 政策 变化 而 米 取 配对 交易 对 站 策略 的 话 ， 可 以 这 样 做 : 当 美 联储 转向 贷 币 扩张 政策 时 ， 基 金 经 
理 买 入 鲁 斯 医护 集团 (RUTH) 股票 一 一 该 公司 经 营 鲁 斯 医疗 院 和 一 些 配 矢 业 务 ， 同 时 可 以 做 空 麦 当 劳 股票 (MCD) 。 这 一 组 
配对 交易 的 理据 是 鲁 斯 对 可 自由 支配 开支 的 敏感 度 高 于 麦当劳 。 想 想 看 ， 有 多 少 人 会 因为 在 金融 危机 中 受 损 而 放弃 去 麦当劳 胞 
呢 ? 另外 ， 鲁 斯 也 有 比 麦 当 劳 更 高 的 贝塔 值 (根据 雅虎 财经 ，2014 年 8 月 两 股 的 贝塔 值 分 别 为 1.19 和 0.36) 。 类 似 地 ， 基 于 配对 
交易 ， 美 联储 转 疝 紧缩 货币 政策 会 促使 投资 经 理 买 入 MCD 而 做 空 AUTH。 硕 望 你 能 看 到 这 个 对 冲 基 金 例 子 的 优点 ， 更 重要 的 
是 ， 建 立 你 目 己 的 配对 交易 头寸。 


一 个 我 们 还 没 讨论 的 对 冲 基 金 的 特点 是 其 色 松 的 监管 。 由 于 这 个 特点 ， 对 冲 基 金 一 般 仅 限于 机 构 投资 者 和 局 净值 个 人 投资 。 
从 2006 年 起 ， 全 美 对 冲 基金 顾问 都 要 在 美国 证 监 会 注册 ， 但 是 通过 限制 “老练 投资 者 ” 持 有 对 冲 基 金 ， 对 冲 基 金 可 以 避免 严格 
监管 。 如 果 你 既 不 是 一 名 机 构 投资 经 理 ， 又 不 是 一 名 遍 净 值 投资 者 ， 也 不 要 失望 ， 你 可 以 复制 一 个 对 冲 基金 头寸 。 不 平 的 是 ， 尽 
委 我 们 无 法 找到 一 个 让 你 可 以 从 其 他 投资 者 那里 收取 大 量 对 冲 基金 管理 费 的 办 法 ， 但 是 我 们 的 方法 可 以 让 你 避免 向 其 他 人 文 付 那 
些 巨 额 费用 。 


不 必 评 佑 实际 对 冲 基金 的 表现 (参见 专栏 7-3 对 对 冲 基 金 回报 数据 中 问题 的 讨论 ) ， 我 们 可 以 构建 一 些 另类 对 冲 投资 组 合 
这 些 组 合用 于 复制 以 前 已 经 补 验 证 的 一 些 最 成 功 的 投 俊 策 略 。 对 于 这 些 已 被 验证 的 成 功 策略 ， 对 冲 基金 经 理 通 过 它们 来 表现 自己 
的 投资 技能 。 所 以 ， 通 过 评估 对 冲 投资 组 合 的 表现 ， 我 们 为 投资 者 提供 了 一 个 针对 特定 对 冲 基金 方法 的 潜在 收益 思路 


对 于 每 一 个 策略 ,我 们 首先 评估 该 策略 的 表现 而 不 考 息 货币 政策 环境 ， 以 考量 该 策略 是 否 具 有 了 吸引 力 ， 然 后 将 货币 政策 纳入 
对 该 策略 的 讨论 。 我 们 的 分 析 不 涉及 配对 交易 ， 因 为 它们 具有 独特 特点 ， 而 且 聚 焦 于 特定 股票 。 显 然 ， 我 们 可 以 给 出 之 前 非常 成 
功 的 配对 交易 例子 。 上 面 我 们 提 到 的 例子 (RUTH 和 MCD) 只 用 于 说 明 目 的 ， 你 可 以 目 己 尝试 其 他 上 版本。 相反 ,我们 关注 基于 
证 券 类 别 〈 如 小 型 股 、 价 值 股 、 冷 门 股 ) 的 经 过 验证 的 一 般 对 站 基金 策略 。 


专栏 7-3 对冲 基 金 回 报 数据 的 问题 


在 这 本 书 里 我 们 展示 了 不 同 资产 类 别 的 实际 市 场 回报 数据 。 在 这 一 章 ， 我 们 偏离 这 一 惯常 做 法 ， 不 使 用 实际 对 冲 基金 数据 ， 理 由 如 下 。?” 


1. 时 间 较 短 


大 多 数 对 冲 基金 数据 库 是 在 20 世 纪 90 年 代 中 期 建立 的 ， 较 短期 限 的 对 冲 基金 数据 将 使 得 对 冲 基金 回报 与 其 他 资产 回报 的 比较 结论 存在 疑问 。 


2. 选 择 性 偏 误 


数据 库 收 集 对 冲 基金 的 回报 数据 基于 主动 自愿 原则 。 与 公开 交易 证 券 不 同 的 是 ， 对 冲 基 金 属于 私 努 投 公 工具， 可 以 目 主 决定 契合 公开 数据 。 此 
外 ， 对 于 选择 问 数 据 库 提供 回报 数据 的 对 冲 基金 和 那些 不 提交 数据 的 基金 ， 它 们 之 间 可 能 存在 看 系统 性 仿 受 。 具 体 说 ， 如 果 一 只 对 冲 基金 的 回 
报 是 不 错 的 ， 投 资 经 理 就 会 比 业绩 不 好 时 更 愿意 公开 回报 数据 。 业 绩 表现 好 时 ， 基 金 经 理 通常 会 "大 声 说 出 来 “， 而 业 纪 责 差 时 会 保持 沉默 。 


3. 存 活性 偏 帮 


许多 指数 只 包括 了 特定 时 期 仍 在 管理 的 对 剖 基 金 。 如 果 基 金 因 为 结业 而 被 剔除 的 话 ， 剩 下 的 存活 者 报告 的 回报 数据 就 会 出 现 正 的 俩 兰 。 做 得 关 
的 对 冲 基金 改名 之 后 没有 纳入 很 多 指数 。 


4. 缺 少 近 期 往 绩 导致 的 偏差 


这 与 选择 性 偏 误 有 关 ， 是 指 * 指 数 包含 相 应 基金 数据 纳入 数据 库 日 期 之 前 的 往 绩 而 导致 该 指数 不 成 比例 地 反映 了 数据 库 中 基金 特征 “。 "这 样 会 
金 局 估 有 的 误差 ， 因 为 基金 在 得 到 优 民 收益 时 要 比 业绩 差 时 更 愿意 向 数据 库 提交 业绩 结果 。 而 且 ， 业 绩优 异 的 基金 会 提供 它们 表现 最 
I 往 绩 。 


5. 清 盘 偏 差 


el i 0 因而 ， 尽 管 这 些 基 金 可 能 仍 在 运作 ， 但 将 停止 提供 回报 数据 ， 导 致 剩余 基金 的 回 


由 于 对 冲 基金 的 非 公 开 性 质 ， 最 基本 的 问题 是 是 数据 库 的 收益 数据 不 能 代表 对 冲 基 金 的 整体 表现 。 


利用 小 企业 名作 i 


我 们 考虑 构建 的 第 一 个 对 ;中 头寸 利用 了 小 企业 溢价 效应 ， 正 如 我 们 在 第 2 草 所 说 ， 实 际 上 随 着 时 间 的 推移 ， 小 股票 一 般 会 
赢 大 股票 。 所 以 ， 这 个 头寸 就 包括 做 多 小 市 值 股 和 做 空 大 市 值 股 。 由 于 这 两 个 头寸 是 一 样 大 的 ， 做 空 大 型 股 的 资金 束 可 以 用 于 小 
型 股 做 长 仓 头寸 。 换 言 之 ， 大 型 股 做 空 的 收益 束 可 以 全 部 用 于 做 多 小 型 股 ， 所 以 组 合 的 净 投 资 为 零 。 用 金融 术语 来 说 ， 这 种 包含 
一 个 小 型 股 长 仑 和 大 型 股 短 仓 的 投资 组 合 ， 被 称 为 “加 小 减 大 ” (a small-minus-big，SMB) 组 合 


为 了 比较 SMB 投 资 策略 和 只 做 多 策略 ， 我 们 假定 投资 者 的 对 ;中 头寸 是 美国 国库 券 ， 赚 得 是 国库 券 的 回报 。 换 言 之 ， 由 于 
SMB 组 合 不 需要 净 投资 ， 所 以 不 可 以 直接 与 只 有 长 仓 头 才 的 组 合 做 比较 。 所 以 ， 我 们 通过 假设 投资 者 投资 于 1 月 期 国库 券 ， 


个 头寸 “全 部 用 于 投资 ”。 在 将 SMB 头 寸 做 了 这 样 一 个 处 理 之 后 ， 我 们 束 可 以 比较 这 两 种 策略 的 业绩 表现 了 。 


我 们 用 一 种 保守 做 法 将 SMB 对 ;中 头寸 转换 为 完全 投资 涉 寸 ， 因 为 我 们 假定 投资 1 月 期 国库 券 的 长 仓 头寸 和 短 仓 头寸 是 一 样 大 
的 。 许 多 对 冲 基 金 采 用 更 激进 的 做 法 ， 在 长 仓 一 万 配置 比 短 仓 更 大 的 头寸 。 实 际 上 ， 基 金 在 后 一 种 情况 下 要 比 等 量 配置 多 短 仓 做 
法 的 杠杆 更 大 。 通 过 在 长 仓 上 增加 配置 ， 对 站 基金 可 以 放大 收益 。 参 见 专 栏 7-4 对 冲 基 金 策 略 的 进一步 讨论 。 


专栏 7-4” 受 欢迎 的 对 站 基金 策略 


在 长 仓 头寸 和 短 仓 头 寸 上 投入 同等 金额 的 股权 多 空 策 略 被 称 为 市 场 中 性 策略 ， 但 是 并 非 所 有 多 空 策略 都 是 这 样 等 量 配置 的 ， 因 此 它们 也 并 非 都 
古市 场 中 性 的 。 在 很 多 情况 下 ， 对 冲 基 金 经 理 有 意 保留 更 大 的 长 仓 头 寸 以 放大 收益 。 最 常见 的 多 空 集 略称 为 1-30/30 策 略 ， 基 金 超 配 长 仓 头 
寸 ， 长 仓 头 十 和 短 仓 头寸 之 比 为 130 : 30， 和 这 个 策略 的 名 称 一 样 。 这 个 策略 背后 的 考量 就 是 : 基金 经 理 对 感觉 较 乐 观 的 股票 〈 称 为 牛 股 ) 配 
置 长 仓 ， 而 对 感觉 翡 观 的 股票 〈 熊 股 ) 做 空 ， 短 仓 头寸 是 初始 牛 股 头寸 价值 的 308$。 基 金 经 理 用 做 空 能 股 的 所 得 继续 买 进 牛 股 ， 这 样 就 形成 了 
130gs 牛 股 做 长 仓 头 寸 和 30g 能 股 做 短 仓 头寸 。 


还 有 其 他 股票 多 空 策略 的 常见 形式 也 不 是 市 场 中 性 的 。 这 些 例子 包括 150/50 基 金 、140/40 基 金 和 120/20 基 金 。 注 意 ， 由 于 第 一 个 数字 代表 
长 仓 ， 第 二 个 数字 代表 短 仓 ， 而 做 空 所 得 用 于 做 多 ， 所 以 这 两 个 数字 的 差 值 必须 等 于 100。 


2009 年 7 月 ，ProShares 友 行 了 第 一 只 130/30ETF (CSM) 。 在 推出 该 产品 时 ， 访 公司 主席 和 CEO 迈 克 尔 : 院 不 尔 (Michael Sapir) 
说 : “我 们 相信 这 个 新 的 ETE 产 品 对 投资 者 130/30 配 置 是 有 吸引 力 的 ， 因 为 我 们 把 两 位 知名 专家 发 明 的 量化 投资 过 程 结 合成 了 一 个 指数 型 低 成 
本 、 高 流动 性 投资 工具 。“ 表 7-1 给 出 了 2010 一 2013 年 CSM 的 业绩 表现 。 


表 7-1 CSM 和 标 普 500 指 数 的 表现 〈2010 一 2013 年 ) 


年 度 CSM 的 年 化 回报 (% ) 标 普 500 指数 的 年 化 回报 (%) 
2010 14.05 1s.17 
2011 0.55 1.88 
2012 16.68 16.00 
2013 35.35 32.36 


平均 年 回报 16.65 16.35 
标准 差 


风险 回报 比率 
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表 7-1 的 业绩 表现 数据 表明 ， 这 4 年 对 于 CSM 和 和 美国 股市 都 是 一 个 非常 好 的 时 期 ，CSM 和 美国 股市 的 风险 回报 比率 都 超过 了 1 .0。 这 个 证 据 表 
明 ， 即 便 对 于 \ 两 位 知名 专家 “来 说 ， 打 败 市 场 也 是 非常 困难 的 ， 但 也 许 那 两 位 专家 可 以 让 这 个 基金 的 业绩 更 好 。 


小 企业 策略 是 赢家 吗 


为 了 构建 一 个 SMB 组 合 ， 我 们 首先 按照 公司 市 值 进行 培训 ， 市 值 最 小 的 20% 构 成 小 企业 组 合 ， 市 值 最 大 的 20% 构 成 大 企业 
组 合 。 小 企业 溢价 代表 这 两 个 组 合 之 间 的 回报 差异 。 人 “通过 在 小 企业 组 合 的 收益 中 减 去 大 企业 组 合 的 收益 ， 再 加 上 1 月 期 国库 券 
的 收益 ， 我 们 就 可 以 模仿 SMB 策 上 略 ， 而 将 国库 券 当 作 访 头寸 的 抵押 上 品 (保证 金 ) 。 


表 7-2 给 出 了 在 两 个 完整 抽样 期 和 两 个 子 时 期 的 SMB 组 合 业绩 表现 数据 。 为 了 比较 ， 我 也 列 出 了 标 普 500 指 数 的 表现 。 我 们 
把 抽样 期 分 为 两 个 时 段 ， 评 估 对 冲 组 合 的 稳定 性 。 正 如 你 可 能 猜 到 的 ， 投 资 者 激进 地 寻找 出 现 的 机 会 ， 但 投资 者 对 某 个 收益 模式 
的 关注 会 逐渐 降低 这 种 策略 在 未 来 的 有 效 性 。 是 否 小 企业 溢价 也 会 有 同样 的 结果 ， 因 为 这 种 策略 早 在 20 世 纪 80 年 代 就 已 经 出 现 
了 ， 在 这 个 问题 上 还 存 有 争议 。3 

表 7-2 的 整个 抽样 期 的 业绩 表现 数据 推翻 了 SMB 策 略 有 效 的 观点 。 该 策略 在 整个 抽样 期 产生 了 大 约 8.5% 的 回报 ， 略 逊色 于 同 


期 标 普 500 指 数 10.56% 的 平均 年 化 回报 。 而 且 ， 这 个 对 冲 组 合 的 风险 (15.29%) 非常 接近 于 整体 市 场 风险 15.26%。 所 以 ， 相 对 
于 整体 市 场 ， 这 个 对 冲 组 合 策略 创造 的 收益 较 低 ， 而 风险 却 有 点 高 ， 这 明显 是 一 个 人 们 想 要 避免 的 策略 。 


a 


7-2 “加 小 减 大 ” (SMB) 组 合 的 表现 


抽样 期 子 时 其 子 时 其 
( 1966 一 2013 年 )(%) | (1966~1989 年 )(%) | (1990 一 2013 年 )(%) 


平均 年 回报 8.46 


后 5 55 


平均 年 回报 10.56 10.86 10.25 
际 准 关 326 8 


从 子 时 期 的 结果 看 ，SMB 策 上 略 在 第 一 个 子 时 期 较 有 效 (抽样 期 的 前 半 部 分 ) ， 但 也 远 远 算 不 上 是 特别 出 色 。 相 反 ， 在 第 一 
个 子 时 期 ， 投 资 者 的 风险 比 大 盘 略 低 ， 但 是 回报 也 比较 低 。 在 第 二 个 子 时 期 ， 这 个 对 冲 策 略 的 表现 很 才 ， 投 资 者 的 风险 较 高 ， 而 
回报 却 很 低 。S3MB 人 在 20 世 纪 70 年 代 得 到 广泛 认可 之 后 ， 效 果 变 差 了 。 这 种 情况 与 西 格 尔 (Jeremy Siegel) 的 说 法 一 致 ， 即 策略 
的 有 效 性 随 着 时 间 的 推移 而 弱化 。 


小 企业 从 从 与 仙 币 政策 环境 


我 们 下 一 步 讨 论 SMB 组 合 在 不 同 货币 政策 环境 下 的 表现 ， 表 7-3 给 出 了 三 个 时 期 在 三 种 货币 政策 下 的 表现 。 既 然 这 个 策略 包 
含 了 涉 十 组合， 我 们 也 给 出 这 个 策略 录 得 正 回报 月 份 的 比例 ， 根 据 我 们 上 自己 的 研究 ， 采 用 一 个 能 够 持续 产生 正 收 益 的 策略 总 是 好 
的 ,我 们 建议 对 只 依赖 于 一 部 分 收益 好 的 月 份 的 策略 要 保持 审慎 态度。 


与 我 们 之 前 上 友 现 的 小 企业 对 于 货币 政策 环境 更 为 敏感 一 致 的 是 ，SMB 对 冲 组 合 的 表现 在 不 同 货币 政策 下 的 表现 也 非常 不 
同 ， 对 冲 策 略 在 货币 政策 宽松 期 的 表现 最 佳 。 


表 7-3 货币 政策 环境 与 SMB 对 冲 组 合 的 表现 : 平均 年 回报 (标准 差 ) 和 [ 正 回 报 月 份 占 比 ] 


(1.86) 也 相当 不 错 ， 而 且 ， 


货币 政策 抽样 期 子 时 期 子 时 期 
和 ( 1966 一 2013 年 )(%) | ( 1966 一 1989 年 )(%) | ( 1990~2013 年 )( 9%6 ) 

2 28.05 11.47 

扩张 (14.89) (二 (14.48) 

[59.89] [63.38] [57.43] 

3.00 1.41 4.72 

不 明确 (14.34) (15.06) (13.58) 

[50.24] [48.62] [52.00] 

5.62 8.14 和 

洒 纳 (16.33) (14.38) (18.52) 

[55.38] [59.26] [50.57] 


在 扩张 货币 政策 的 第 一 个 子 时 期 ， 该 策略 表现 出 色 ， 回 报 超过 28%， 风 险 只 略 高 于 15%。 该 策略 在 这 一 阶段 的 风险 回报 比率 
这 个 策略 也 是 相当 稳定 的 ， 产 生 正 回报 的 月 份 占 63% 以 上 。 尽 管 这 个 数字 不 是 那么 让 人 印象 深刻 ， 


该 策略 在 第 二 个 子 时 段 继 续 表 现 恨 好 ， 但 只 是 在 货币 政策 宽松 期 才 如 此 。 在 后 一 阶段 ， 这 个 策略 产生 了 11.47% 的 回报 ， 风 险 
14.48% 相 对 较 低 ， 创 造 了 一 个 非常 值得 赞赏 的 风险 回报 比率 (0.79) 。 此 外 ， 这 个 策略 在 超过 57% 的 月 份 里 表现 民 好 。 


SMB 对 冲 策 略 在 货币 政策 不 明确 笃 缩 时 ， 表 现 得 总 是 非常 奉 。 有 点 令 人 惊讶 的 是 ， 对 于 整个 抽样 期 ， 最 笑 的 表现 友 生 在 
人 币 政 策 不 明确 时 期 ， 而 不 是 在 货币 政策 罕 缩 时 期 。 无 论 是 在 货币 政策 紧缩 期 还 是 不 明确 时 期 ， 我 们 很 难说 服 人 们 玉 用 这 种 策 
略 。 


忌 之 ， 根 据 我 们 友 现 的 事实 ,我 们 同意 SMB 对 冲 策略 的 有 效 性 更 依赖 于 货币 政策 环境 而 不 仅仅 是 时 间 。 这 对 于 美联储 观察 
者 和 本 书 的 读者 是 个 好 消息 。 懂 得 何 时 实施 策略 要 比 知道 这 个 策略 的 整体 表现 更 重要 。 基 于 我 们 的 证 据 ， 这 个 对 冲 策 略 的 优化 做 
法 要 求 投资 者 只 在 美联储 货币 扩张 政策 下 采取 : 做 多 一 个 小 企业 组 合 (或 小 市 值 ETF) ， 同 时 做 空 一 个 大 市 值 组 合 (或 大 市 值 
ETF) 。 


最 后 一 点 是 ， 不 要 扎 记 我 们 定义 小 企业 溢价 时 采用 的 是 按照 五 分 位 排序 。 之 前 的 研究 ， 包 括 我 们 目 己 的 ， 都 表明 有 更 细致 分 
类 的 收益 模式 更 明显 。 例 如 ， 最 小 的 10% 的 企业 和 最 大 的 10% 的 企业 。5 而 且 ， 正 如 上 面 提 到 的 ， 对 冲 基金 经 理 可 以 通过 超 配 做 
长 仓 寸 (如 130/30 基 金 ) 放大 对 冲 策略 的 业绩 。 所 以 ， 这 里 的 证 据 应 该 视 为 该 策略 表现 的 一 个 保守 指标 。 因 为 我 们 采用 了 同样 
保守 的 方法 ， 这 个 观点 也 适用 于 后 续 的 分 析 。 


利用 丛 便 股 竣 价 


我 们 考虑 的 第 二 个 对 冲 头 寸 是 抓 住 价 值 溢价 ( 即 价值 股 跑 赢 成 长 股 这 个 事实 ) 。 记 住 ， 价 值 股 是 具有 较 低 价格 乘 数 (例如 低 
市 销 率 ) 的 企业 的 股票 ， 而 成 长 股 具 有 高 价格 乘 数 (例如 高 市 销 率 ) 。 这 个 组 合 和 和 SMB 组 合 的 构建 方式 是 相同 的 ， 但 是 及 用 的 
是 市 销 率 (P/S) 作为 分 类 指标 。 从 高 P/S 组 合 (成 长 型 组 合 ) 中 减 去 低 P/s 组 合 (价值 型 组 合 ) 的 回报 得 出 对 ;中 头寸 的 回报 ， 这 
个 值 通 音 被 称 作价 值 洛 价 。 我 们 这 一 次 仍 采 用 保守 方法 ， 并 在 价值 滩 价 中 加 入 国库 券 回 报 ， 以 期 成 为 全 人 额 投 资 的 组 合 。 在 业内 ， 
对 冲 头 十 被 称 作 高 减低 (HML) 组 合 。 


表 7-4 的 业绩 表现 数据 表明 ， 随 着 时 间 的 推移 ，HML 对 ;中 头寸 的 表现 会 比 SMB 组 合 更 好 。 在 这 段 时 间 里 ， 对 冲 组 合 的 回报 与 
市 场 回 报 ( 标 普 500 指 数 ) 一 样 大 ， 但 风险 水 平 却 更 低 。 对 站 组 合 在 第 一 阶段 表现 更 好 ， 风 险 回 报 比率 接近 于 1。 这 个 策略 的 有 
效 性 在 第 二 个 子 阶段 消失 得 非常 快 ， 风 险 回报 比率 只 有 0.5。 这 种 情况 与 投资 者 在 20 世 纪 七 八 十 年 代 广泛 及 用 这 种 方式 获取 价值 
浇 价 有 天， 因而 降低 了 该 策略 的 有 效 性 。 


表 7-4 HML 组 合 的 表现 


抽样 期 子 时 期 子 时 期 
( 1966 一 2013 年 )%) | ( 1966 一 1989 年 )(%) | ( 1990 一 2013 年 )(% ) 


平均 年 回报 12.30 8.84 
标准 差 14.51 12.31 16.41 


八 2 全 人 恺 ar en 2 
价值 股 ; 苏 从 与 贷 币 政策 环境 
表 7-5 给 出 了 不 同 货币 政策 环境 和 不 同时 段 HML 组 合 的 表现 数据 。 除 了 平均 年 回报 和 标准 差 之 外 ， 我 们 也 给 出 了 策略 表现 成 
功 的 月 份 占 比 。 
与 SMB 业 绩 表 现 模 式 一 人 致 的 是 ， 显 然 HML 对 冲 策略 的 成 功 更 依赖 于 货币 政策 环境 而 不 是 时 间 ]。 
表 7-5 货币 政策 环境 与 HML 对 冲 组 合 的 表现 : 平均 年 回报 (标准 差 ) 和 [ 正 回报 月 份 占 比 ] 


抽样 期 子 时 期 子 时 期 


( 1966 一 2013 年 )(%) | ( 1966 一 1989 年 )(%) | ( 1990 一 2013 年 )(% ) 


20.44 有 

扩张 (12.88) (18.61) 
[70.42] [56.43] 

SI 7 4.51 

不 明确 (14.12) (13.26) (15.01) 
[58.37] [58.72] [58.00] 

6.48 7.76 4.04 

紧缩 (12.86) (10.69) (15.03) 


[58.97] [60.18] [57.47] 


在 扩张 性 贷 币 政策 环境 下 ，HML 对 ;中 组 合 在 两 个 子 时 期 的 表现 都 不 错 ， 分 别 产 生 了 20.44% 和 17.23% 的 年 回报 。 但 是 ,与 
SMB 组 合 的 表现 不 同 ，HML 策 略 的 平均 年 化 回报 在 第 二 个 时 段 下 跌 不 多 。 这 个 策略 的 风险 确实 提高 了 ， 标 准 差 从 12.88% 提 高 到 
18.61%， 而 正 回报 月 份 占 比 从 70.42% 下 降 到 了 56.43%。 所 以 ，HML 策 略 在 第 二 时 段 的 业绩 表现 低 于 第 一 时 段 的 表现 。 在 货币 
政策 扩张 期 ， 这 个 策略 的 第 二 时 段 表 现 远 远 优 于 其 他 两 个 货币 政策 环境 的 表现 。 


整体 上 我 们 可 以 得 出 结论 ， 除 了 扩张 性 货币 政策 环境 ，HML 组 合并 没有 太 大 吸引 力 ， 这 个 策略 在 货币 政策 受到 限制 时 表现 
万 其 糟 糙 。 我 们 再 次 强调 ， 采 用 对 冲 妥 略 的 最 佳 时 间 是 当 美 国 转 癌 货币 政策 宽松 的 时 期 ， 相 应 的 做 法 是 买 入 价值 型 股票 、 做 空 成 
长 型 股票 。 要 补充 的 是 ， 这 个 策略 的 成 功 可 以 通过 采用 两 端的 企业 组 合 (如 最 高 和 最 低 的 10%) 并 及 用 超 配 长 仓 头 寸 (如 


140/40) 加 以 放大 。 


利用 逆转 现象 溢价 


我 们 接 下 来 考虑 如 何 利用 第 3 章 所 讲 的 有 反 同 溢价 建立 对 ;中 头寸 ， 这 个 策略 是 基于 冷门 股 的 表现 优 于 热门 股 的 现象 。 冷 门 股 是 
指 过 往 长 期 表现 较 帮 的 企业 〈 即 过 去 5 年 股价 一 直 遭 受 打 击 的 公司 ) 。 相 反 ， 热 门 股 是 指 过 去 5 年 股价 涨 势 好 的 企业 。 证 据 表 
明 ， 冷 门 股 的 表现 一 般 会 在 之 后 几 年 超越 热门 股 。 

表 7-6 展 示 了 一 个 全 额 投 资 的 组 合 一 一 做 多 长 期 表现 (5 年 ) 最 差 的 ?分 位 股票 〈 冷 门 股 ) 和 做 空 在 最 近 5 年 里 表现 最 佳 的 5 分 
位 股票 。 相 对 其 他 策略 ，LMW 组 合 (冷门 股 减 去 热门 股 ) 在 两 个 子 时 段 都 表现 相当 稳定 ， 而 在 第 一 个 时 段 表 现 更 好 一 些 。 

根据 表 7-6， 我 们 不 得 不 将 LMW 对 冲 策 略 贴 上 投资 失败 的 标签 。 这 个 策略 在 第 一 个 时 段 的 表现 与 市 场 水 平 相近 ， 但 是 在 第 
二 个 时 段 表 现 低 于 市 场 水 平 ， 而 且 风 险 回 报 比 率 也 低 了 很 多 (从 0.53 到 0.69) 。 


表 7-6 LMW 组 合 的 表现 


抽样 期 子 时 期 子 时 期 
( 1966 一 2013 年 )(%) | ( 1966 一 1989 年)(%) | ( 1990 一 2013 年 )(%) 


F 均 年 回报 9.04 
人 省 500 指 数 | | 
平均 年 回报 10.56 10 25 


际 准 关 EE 


迪 转 现象 但 价 与 负 币 政 东 环境 


下 面 我 们 评估 一 下 LMW 策 略 在 不 同 货币 政策 环境 下 的 优点 。 见 表 7-7， 货 币 政策 环境 是 这 个 策略 成 功 的 关键 。 当 货币 政策 
扩张 时 ， 该 策略 可 以 提供 非常 有 吸引 力 的 回报 。 除 此 之 外 ， 货 币 政策 扩张 时 期 的 超级 优异 表现 在 两 个 子 时 期 也 非常 稳定 ， 分 别 为 
17.97% 和 16.92%。 不 利之 处 是 这 个 策略 在 贷 币 扩张 期 的 波动 也 很 大 。 


整体 上 看 ，LMW 策 略 的 表现 还 可 以 ,但 是 要 强调 的 是 ， 这 只 适用 于 货币 政策 扩张 时 期 。 和 前 面 两 个 策略 一 样 ， 我 们 的 证 据 
表明 ，LMW 对 冲 只 可 以 在 美联储 转 同 货币 政策 扩张 时 采用。 在 这 种 情况 下， 这 个 策略 表现 相当 不 错 ; 而 且 我 们 前 面 建议 的 提高 
业绩 的 方法 仍 可 使 用 。 这 个 策略 的 最 有 利 的 特点 是 在 第 二 个 货币 扩张 时 段 创造 了 很 高 的 回报 (16.92%) ， 而 且 成 功率 达到 了 
57.43%。 


表 7-7 货币 政策 环境 与 LMW 对 冲 组 合 的 表现 : 平均 年 回报 (标准 差 ) 和 [ 正 回报 月 份 占 比 | 


抽样 期 子 时 期 子 时 期 
( 1966 一 2013 年)(%) | ( 1966 一 1989 年 )(%) | ( 1990 一 2013 年 )( % ) 


17.36 17.97 16.92 
扩张 (19.08) (18.77) (19.39) 
[50.70] [57.43] 


货币 政策 


5. 6.26 3.91 

不 明确 1 (16.31) (15.31) 
[50.46] [52.00] 

11.29 5.78 

条 纳 (13.71) (12.08) (15.53) 
[59.49] [61.11] [57.47] 


同时 利用 小 企业 溢价 和 价值 股 溢价 


正如 我 们 在 投资 风格 矩 阵 中 说 过 ， 投 资 者 和 基金 经 常 将 规模 特征 和 价格 乘 数 结合 考虑 ， 形 成 一 个 合成 的 投资 风格 策略 。 我 们 
侈 验 了 最 受 欢 迎 的 一 个 对 冲 组 合 的 构成 ， 该 策略 同时 用 到 了 规模 溢价 和 价值 溢价 。 我 们 建立 的 这 个 策略 是 全 额 投资 的 ， 并 且 做 多 
小 型 价值 股 、 做 空 大 型 成 长 股 。 所 以 ,创建 的 组 合 是 做 多 小 型 价值 股 、 做 空 大 型 成 长 股 (SVMBG) ， 加 上 国库 券 的 回报 。 在 讨 
论 SVMBG 对 ;中 组 合 时 ， 我 们 用 了 肯 尼 斯 : 弗 兰 奇 网 站 上 小 型 价值 股 和 大 型 成 长 股 组 合 。 

这 个 SVMBG 组 合 在 全 时 期 的 业绩 表现 数据 见 表 7-8。 


表 7-8 SVMBG 组 合 的 表现 


抽样 期 子 时 期 子 时 期 
( 1966 一 2013 年 儿 %) | (1966 一 1989 年 儿 %) | (1990 一 2013 年 儿 % ) 


在 评估 SVMBG 策 略 的 表现 上 时， 我 们 只 有 两 个 字 的 评价 : 遗憾 。 我 们 很 高 兴 可 以 把 这 两 类 企业 的 特点 结合 起 来 形成 一 个 策 
略 ， 但 是 这 个 策略 近期 的 表现 夫 哩 人意。 相对 于 标 普 500 指 数 ， 这 个 策略 的 回报 提供 最 小 的 超额 回报 ， 同 时 承担 了 相当 高 的 风 
含 。 我 希望 此 时 你 会 本: “在 不 同 的 货币 政策 下 会 是 什么 结果 ? ”如 果 你 不 问 这 个 问题 ， 那 么 说 明 你 一 直 没 有 关注 货币 政策 的 影 
啊 。 


负 币 政委 环境 与 投资 风格 浴 价 


我 们 下 面 当 然 是 要 考量 贷 币 政策 环境 的 影响 ， 这 方面 是 非常 重要 的 。 现 在 你 还 无 法 期 望 别 的 事情 。 表 7-9 展 示 了 SVMBG 策 
略 在 三 种 不 同 贷 币 政策 环境 下 的 表现 。 


我 们 可 能 会 有 一 点 偏 夫 ， 但 相信 和 表 7-9 中 的 结果 是 相当 理想 的 。 这 个 策略 在 货币 政策 扩张 前 产生 了 令 人 难以 置信 的 结果 ， 更 
重要 的 是 ， 在 两 个 子 时 期 ， 这 种 结果 都 能 够 保持 (42.64% 和 27.54%) 。 你 可 能 会 问 ， 怎 么 看 待 随 之 而 来 的 极 高 的 风险 水 平 
(23.99% 和 24.96%) ? 正 回报 月 份 占 比 有 助 于 回答 这 个 问题 。 注 意 这 个 策略 在 第 一 个 子 时 期 的 成 功 月 份 占 了 64.79%， 而 在 第 
二 个 子 时 期 的 成 功 月 份 占 比 为 63.37%。 较 大 的 标准 差 可 以 归 因 为 这 个 策略 产生 了 很 多 超常 正 回 报 。 当 你 的 组 合 风险 是 由 一 系列 
较 大 正 回报 造成 的 时 ， 你 应 该 感到 高 兴 才 是 。 记 住 ， 这 个 策略 令 人 惊讶 的 结果 是 甚至 不 需要 通过 过 渡 企 业 样本 或 使 用 超 配 对 冲 结 
构 来 放大 回报 。 


表 7-9 货币 政策 和 SVMBG 对 冲 组 合 的 表现 : 平均 年 回报 (标准 差 ) 和 [ 正 回报 月 份 占 比 ] 


抽样 期 子 时 期 子 时 期 


PPO 9 (1966~2013 年 )(%) | (1966~1989 年 )(%) | ( 1990 一 2013 年 )(%，) 


13377 42.6: 27.54 

扩张 (24.59) 3 (24.96) 
[63.95] 4. [63.37] 

5.53 

不 明确 (19.16) 
[51.51] 

5.80 10.83 -0.38 

紧缩 (17.73) qe (7.57) 
[51.03] [54.21 [47.13] 


考虑 到 货币 政策 的 不 明确 时 期 和 紧缩 时 期 ， 我 们 只 能 说 SVMBG 策 略 是 相当 糟糕 的 。 在 这 些 时 期 ， 该 策略 产生 的 回报 较 低 而 
风险 高 于 平均 水 平 ， 明 显 是 一 个 输家 组 合 。 


如 何 构建 一 个 对 /中 组 合 


正如 你 可 能 已 经 狂 到 ， 和 存在 一 些 及 用 上 述 对 ;中 头寸 和 和 鳃 利 模式 的 ETFs 和 ETNs 产 品 。 与 共同 基金 不 同 的 是 ， 它 们 允许 投资 者 
只 能 在 基金 里 建立 长 仓 仓 位 ， 而 在 ETFs 和 ETNs 里 ， 也 可 以 持 有 短 仓 仓位 。 表 7-10 给 出 了 一 些 ETF/ETN 头 寸 ， 人 允许 投资 者 复制 一 
个 对 冲 组 合 。 为 了 从 上 述 得 到 验证 的 回报 模式 中 获得 收 葵 ， 投 资 者 应 该 买 入 长 仓 一 列 的 证 关 ， 同 时 做 空 询 在 短 仓 一 列 的 证 券 。 


表 7-10 ”用 ETFs/ETNs 建 立 一 个 对 冲 组 合 


对 冲 头 寸 回报 模式 豆 仓 ETF/ETN 


Schwab 基本 面 美 
SMB 对 冲 头 寸 组 合 小 企业 先锋 小 市 值 (VB ) 和 
站 各 小 而 国 大 型 股 (FNDX) 
人 Russell 3000 让 从 Russell 3000 
价值 (IWW) 成 长 (IWZ) 
小 型 价值 股 减 大 型 成 长 小 企业 淤 价 与 价值 溢价 先锋 小 市 值 先锋 大 市 值 成 长 
股 对 冲 头 寸 组 合 纪 合 7 (MGK ) 


HML 对 冲 头 寸 组 合 


结论 


在 这 一 章 ， 我 们 报告 了 一 些 采 用 经 过 验证 的 回报 模式 的 对 冲 基金 策略 的 业绩 表现 。 我 们 证 明了 这 些 策略 的 成 功 几乎 完全 取决 
于 货币 政策 环境 。 具 体 说 ， 当 美联储 贷 币 政策 扩张 时 ， 这 些 策 上 略 的 表现 是 非常 出 色 的 ， 但 是 在 美联储 货币 政策 不 明确 和 紧缩 时 却 
表现 很 硅 。 我 们 得 到 的 最 有 趣 结果 是 一 个 常见 策略 一 一 做 多 ( 即 买 入 ) 小 型 价值 股 和 做 空 〈 即 卖 空 ) 大 型 成 长 股 。 我 们 证 明了 
当 货 币 政策 扩张 时 ， 这 个 策略 产生 了 出 色 结 果 ， 但 这 个 结果 并 非 依靠 对 站 基金 党 用 的 放大 杠杆 的 方法 得 到 的 。 当 货币 政策 处 于 不 
明确 或 罕 缩 阶段 时 ， 这 个 策略 不 起 作用 。 我 们 的 证 据 表 明 对 冲 基 金 确实 有 很 多 让 人 感 兴趣 的 地 方 ， 但 是 你 的 兴奋 水 平 应 该 是 和 货 
币 政策 状况 挂钩 的 。 


第 8 草 ”固定 收 荔 证 疮 


这 些 年 来 ， 由 于 谷歌 和 苹果 公司 这 类 企业 的 存在 ， 每 个 人 部 把 变化 视 为 理所当然 。 迈 克 en 正 值 20 世 纪 70 年 代 资本 
主义 最 纠结 的 时 期 。 当 时 少 有 创新 出 现 ， 后 来 出 现 了 德 业 完 ， 一 家 有 远见 的 公司 ， 让 你 很 快 束 能 获得 


肯 尼 斯 * 英里 斯 (Kenneth Moelis) ， 投 资 银行 主管 ，Moelis! 


在 第 1 章 ， 我 们 讨论 了 两 种 传统 固定 收益 证 券 一 -长 期 国债 (T-bonds) 和 短期 国债 (T-bills) 一 一 在 三 种 货币 政策 环境 
下 的 表现 。 在 这 一 章 中 ， 我 们 通过 检讨 各 种 固定 收益 证 券 ， 对 固定 收益 市 场 做 一 个 更 彻底 的 分 析 。 我 们 考量 的 债券 包括 从 最 低 风 
险 类 别 (国债 、 政 府 债券 和 投资 级 公司 债 ) 到 最 高 风险 类 别 (高 收益 公司 债 ) 。 我 们 还 将 讨论 期 限 从 最 短 的 货币 市 场 证 券 (3 月 
期 短期 国债 ) 到 最 长 期 限 的 债券 (长 期 国债 ) 。 


我 们 在 本 世 讨 论 高 质量 ( 低 风 险 ) 债券 的 表现 。 国 债 由 美国 政府 太行 ， 一 般 被 认为 具有 比 任何 其 他 美国 证 券 (实际 上 比 任何 
国家 的 证 券 ) 更 低 的 违约 风险 。 违 约 风险 一 词 指 的 是 一 只 证 券 将 不 履行 合约 责任 。 当 然 ， 对 于 投资 者 而 言 ， 最 重要 的 责任 是 证 卷 
的 利息 和 本 金 偿付 。 政 府 债 券 是 由 联邦 政府 部 门 友 行 的 ， 比 如 政府 全 国 抵押 协会 (GNMA， 更 常用 的 说法 是 房 利 美 ) 。 政 府 债 
卷 锐 认为 具有 比 国债 略 高 的 违约 风险 ， 而 且 有 时 候 会 较 小 流动 性 ( 即 很 难以 公允 的 价格 很 快 出 手 ) 。 本 蔬 考 虑 的 最 后 一 类 高 品质 
债券 是 投资 级 公司 债 郑 ， 指 具有 较 低 违约 风险 的 公司 债券 (参见 专栏 8-1 中 天 于 投资 级 债券 的 进一步 介绍 


专栏 8-1 投资 级 债券 


类 似 于 教育 系统 里 老师 给 学 生 打 分 ， 债 券 评级 机 构 为 单 只 债券 的 发 行 提供 评级 或 分 数 。 标 准 普 尔 、 称 迪 投 资 服务 和 惠 誉 评级 为 所 有 不 同 种 类 的 


债券 一 从 主权 债券 到 公司 债券 ， 甚 至 是 非常 复杂 的 抵押 贷款 支持 证 券 ， 提 供 信用 评级 。 债 券 评级 的 目的 是 让 投资 者 了 解 一 只 债券 的 信用 度 或 
违约 风险 。 简 而 言 之 ， 信 用 度 测量 的 是 贷款 人 《债券 特有 人 得 到 承诺 的 本 息 偿 付 的 可 能 性 有 多 大 。 应 该 注意 的 是 ， 债 券 评级 机 构 给 出 的 评级 
结果 仅仅 是 个 参考 意见 。 

和 用 字母 打分 类 似 ， 债 券 评级 的 范围 是 从 D 到 AAA， 债 券 评级 机 构 看 上 去 就 像 生活 在 小 说 虚构 的 沃 伯 根 湖 (Wobegon〉， 那 里 * 所 有 女人 都 很 强 
壮 ， 所 有 男人 都 英俊 潇 酒 ， 而 所 有 孩子 都 资质 超 众 “。 债 券 评级 c 当 然 不 是 平均 水 平 。 例 如 ， 穆 人 迪 对 C 级 的 定义 是 ，C 是 债券 的 最 低 一 档 评级 ， 

通常 会 违约 ， 收 回 本 息 的 机 会 很 小 。2 这 当然 听 上 去 不 像 是 一 只 中 等 品质 的 债券 ， 看 上 去 是 在 债券 评级 上 加 入 了 一 些 水 分 。 

投资 级 债券 是 指标 普 评级 为 BBB- 或 更 高 ， 穆 迪 的 Baa3 或 更 高 的 债券 。 所 以 ， 投 资 级 债券 包括 有 四 类 最 高 信用 评级 的 债券 ， 对 于 标 普 就 是 AAA 
级 、AA 级 、A 级 和 BBB 级 。 投 资 级 债券 和 非 投 资 级 债券 的 区 别 极其 重要 ， 一 些 机 构 投资 者 在 投资 政策 中 写 明 只 人 允许 持 有 投资 级 证 券 。 所 以 ， 如 
果 某 个 机 构 投资 者 持 有 的 投资 级 证 券 被 降级 为 非 投资 级 证 券 ， 那 么 这 个 投资 者 就 会 被 迫 将 其 买 出 。 

一 般 来 说 ， 债 券 评级 越 低 ， 到 期 收益 率 就 越 高 。 也 就 是 说 ， 为 了 介绍 投资 者 购买 风险 高 的 债券 ， 发 债 企业 和 机 构 必 须 愿意 提供 更 高 的 收益 率 。 
这 也 是 债券 发 行人 希望 债券 评级 机 构 尽 可 能 给 他 们 债券 最 高 评级 的 原因 。 对 于 所 有 债券 发 行人 一 联邦 政府 、 州 政府 和 市 政府 以 及 企业 一 债券 
评级 的 差别 可 能 意味 着 利息 成 本 会 相差 几 百 万 美元 或 几 十 亿美 元 。 

信用 评级 是 由 定量 和 定性 两 方面 的 考量 决定 的 。 正 如 你 可 能 会 觉得 一 位 老师 给 了 你 一 个 不 合适 的 分 数 ， 有 时 候 信用 评级 机 构 似乎 也 会 给 出 错误 
的 评级 结果 。 例 如 ， 就 在 1998 年 俄罗斯 政府 债务 违约 之 前 的 一 年 ， 标 普 和 称 迪 分 别 给 了 俄罗斯 政府 债券 BB- 和 Ba2 评 级 。 而 为 引发 2008 年 金融 
秀 机 的 拓 间 贷款 支持 证 养 所 做 评级 的 后 是 训 显得 更 离 请 了 ， 许 多 RRA 评 级 的 抵 折 贷款 支持 证 券 违约 了， 投资 者 只 拿 回 了 相当 于 当时 购买 证 关 
花 的 钱 的 一 个 零头 。 

县 有 讽刺 意味 的 是 ， 在 金融 危机 发 生 之 前 ， 许 多 抵押 贷款 支持 证 券 都 获得 了 AAA 评级 ， 事 实 上 这 是 企业 债券 的 最 高 信用 评级 。 截 至 2014 年 6 

月 ， 只 有 三 家 美国 企业 获得 了 标 普 的 AAA 评级 和 称 迪 的 AAA 评级 ， 强 生 、 埃 克 森 美孚 和 微软 。 在 这 三 家 企业 中 ， 惠 誉 只 给 了 强生 AAA 评级 ，3 而 
沃 伦 .巴菲特 的 伯 克 希 尔 - 哈 撤 韦 公司 在 2010 年 失去 了 标 普 的 AAA 评级 。4 


[上 也 称 为 国库 券 。 一 一 译 者 注 


投 痪 级 债 疤 的 表现 


表 8-1 给 出 了 三 种 货币 政策 环境 下 的 三 种 高 品质 债券 的 表现 。 为 了 解释 债券 的 表现 ， 最 重要 的 是 区 分 债券 投资 的 实际 回报 和 
债券 承诺 的 回报 ， 在 这 一 草 ， 我 们 给 出 的 平均 回报 来 目 实 际 债券 回报 的 一 个 平均 值 。 一 只 债券 的 承诺 回报 由 到 期 收 葵 率 
(YTM) 表示 ， 可 以 大 致 认为 ， 如 果 买 入 并 持 有 债券 ， 则 投资 者 的 年 化 回报 是 有 保障 的 。 实 际 回报 一 般 被 视 为 评估 债券 表现 的 
一 个 更 合适 的 指标 ， 这 是 因为 债券 经 党 是 在 到 期 前 被 卖 出 。 例 如 ， 投 资 者 购买 20 年 期 债券 并 连续 持 有 1 年 左右 时 间 。 


表 8-1 不 同 货币 政策 环境 下 的 高 品质 债券 表现 (1973~2013 年 ) 


不 同 货币 政策 环境 下 的 平均 年 回报 和 (标准 差 ) 


债券 类 别 债券 发 行人 
扩张 性 (% ) 不 明确 性 (% ) 限制 性 (% ) 


RE 


“期 国 俩 美国 财政 部 

a ee C93) (5.28) 

政府 俩 券 美国 政府 机 构 6.05 

| (5.24) 

妇 资 级 债券 `“ 质 美国 1 5.01 
投资 级 俩 产 优质 美国 企业 

(7.38) 


表 8-1 的 业绩 表现 数据 表明 ， 在 货币 政策 不 明确 时 期 ， 上 述 三 种 债券 的 表现 是 最 佳 的 。 出 人 意料 的 是 ， 这 些 债券 的 最 高 回报 
率 和 最 低 风 险 水 平 都 是 友 生 在 货币 政策 不 明确 的 时 期 。 与 我 们 前 面 提 到 的 回报 率 牵 异 相 比 ， 这 里 的 差异 看 上 去 比较 温和 和 ， 然 而 这 
是 因为 债券 回报 的 波动 性 较 低 (标准 差 大 约 是 股票 波动 性 的 1/3) 。 大 家 要 记 住 ， 回 报 的 稳定 性 是 投资 者 的 一 个 重要 考量 因素 。 


这 些 债 券 表现 次 佳 的 阶段 是 在 货币 政策 扩张 时 期 ， 最 闫 表现 友 生 在 货币 政策 罕 缩 时 期 。 例 如 ，2001 年 2 月 ， 美 联储 同时 将 两 
个 利率 向 下 调整 ， 改 变 为 扩张 货币 政策 取向 ， 在 之 后 的 12 个 月 里 ， 投 资 级 债券 回报 为 7.94%。 后 来 ，2004 年 7 月， 美联储 提高 了 
利率 ， 转 向 紧缩 货币 政策 ， 在 之 后 的 12 个 月 里 ， 投 资 级 债券 回报 为 9.779%。 


在 货币 政策 不 明确 时 期 反而 取得 最 佳 表现 ， 这 似乎 令 人 不 和 解 ， 有 可 能 这 个 观察 结果 反映 了 通胀 压力 。 这 通 弟 是 固定 收 荔 投 资 
者 的 一 个 巨大 威胁 ， 因 为 它 吞噬 了 投资 者 的 收益 。 当 货币 政策 紧缩 时 ， 美 联储 倾向 于 打击 通胀 ， 这 意味 着 通胀 是 当下 一 个 真实 可 
信 的 问题 ; 当 货币 政策 扩张 时 ， 意 味 着 美联储 在 采用 宽松 货币 政策 ， 投 资 者 可 能 将 其 视 为 在 制造 一 个 未 来 会 出 现 通胀 的 经 济 环 
境 ; 而 在 政策 不 明确 时 期 ， 在 扩张 和 索 缩 两 个 方向 都 没有 清晰 的 通胀 信号 。 


有 意思 的 是 ， 货 币 扩张 时 表现 最 佳 的 债券 是 投资 级 债券 ， 但 是 它们 企 货币 政策 收缩 时 的 表现 最 差 ， 而 长 期 国债 在 货币 政委 收 
缩 时 期 的 表现 最 佳 。 在 货币 政策 不 明确 时 期 没有 明显 的 赢家 ， 投 资 级 债券 哩 有 最 高 收 葵 ,但 是 风险 也 相当 高 。 尽 管 这 里 没有 讨论 
税收 ,但 是 投资 者 也 需要 在 评估 固定 收益 投资 或 其 他 会 受到 税收 影响 的 投资 时 ， 考 虑 这 个 因素 。 专 栏 8-2 评 论 了 债券 投资 在 税收 
方面 的 影响 。 


专栏 8-2 ”如何 处 理 税收 


大 多 数 投资 者 了 解 市 政 部 门 〈 州 政府 和 本 地 政府 ) 发行 的 债券 享受 税收 优惠 。 市 政 债 券 的 收益 免 缴 纳 联邦 所 得 税 ， 但 在 大 多 数 情 况 下 ， 如 果 投 
资 者 购买 的 是 本 地 发 行 的 市 政 债券 ， 也 可 以 避免 缴纳 州 和 本 地 所 得 税 。 这 束 是 投资 公司 会 按照 各 州 打包 出 售 市 政 债券 的 原因 (如 先锋 厅 省 免税 
基金 (VMATX) 或 USAA 弗 吉 尼 亚 债券 基金 (USVAX) ) 


相反 ， 国 债 的 税收 优惠 有 时 可 能 被 人 们 忽略 。 国 债 收益 只 按 联邦 税率 缴 税 ， 无 须 缴纳 本 州 和 当地 所 得 税 。 在 征收 高 所 得 税 的 州 ， 比 如 加 利 福 尼 
亚 最 高 边际 税率 为 13.3$， 总 回报 和 净 回 报 之 间 的 差异 可 能 会 非常 大 。 与 那些 不 享有 税收 优惠 的 证 券 相 比 ， 一 些 州 的 居民 根本 就 不 需要 缴纳 州 
所 得 税 ， 比 如 佛 多 里 达州 和 得 死 陕 斯 州 。 


为 了 比较 应 税 债券 和 免税 债券 的 税 后 收益 率 ， 投 资 者 应 该 计算 应 税 等 价 收益 率 《〈tax equivalent yield) ， 也 即 是 计算 免税 收益 率 ， 将 免 
人 
介 收 荃 紊 是 多 少 


免税 收益 率 
应 税 等 价 收 益 率 二 一 一 一 一 一 一 一 
| F111- 这 际 收益 率 
0.048 


一 一 一 一 一 一 站 025 4 二 3.34% 
1] -0.133 


因此 ， 应 税 债券 应 该 支付 5.54$ 的 利率 ， 以 使 其 与 支付 4 .8$ 的 免税 债券 具有 同等 收益 。 
继续 讨论 这 个 例子 ， 假 设 你 应 缴 的 联邦 边际 税率 是 28%$， 而 你 打算 投资 一 只 加 州 发 行 的 收益 率 为 4.2$ 的 债券 。 正 如 前 文 所 述 ， 通 过 购买 市 政 债 
券 ， 债 券 持 有 人 可 以 避免 缴纳 联邦 税 、 本 州 税 和 当地 税 。 为 了 估算 综合 应 税 等 价 收 益 率 ， 你 只 需 将 州 税 率 加 上 联邦 税率 ， 将 这 个 数字 作为 边际 
税率 。 边 际 税率 合计 为 28$ 十 13.3$， 总 和 为 41.3%$。 应 税 等 价 收 益 率 为 

免税 收益 率 
1- 边际 收益 率 

0.042 


一 —— 00 60= /16% 
1 -0.413 


应 税 等 价 收益 率 一 


从 这 两 个 结 末 中 可 以 很 明显 得 出 结论 。 


关联 储 仙 币 政 策 与 高 收 葵 债券 表现 


尽管 高 品质 债券 从 价值 上 看 是 重要 的 债券 ， 但 是 高 收益 债券 会 吸引 大 部 分 媒体 的 注意 力 。 高 收益 债券 一 般 是 撒 垃 圾 债券 ， 在 
某 些 情况 下 被 视 为 投机 性 债券 。 垃 圾 债券 这 个 词 是 财经 媒体 生 造 出 来 的 ， 是 指 代 这 类 债券 的 一 个 吸引 眼球 的 词语 。 显 然 ， 一 位 敦 
吹 将 这 类 债券 纳入 客 尸 投资 组 合 的 投资 经 理 可 能 会 用 高 收益 债券 而 不 是 用 垃圾 债券 这 个 说 法 。 专 栏 8-3 讨 论 了 垃圾 债券 市 场 。 我 
们 在 这 一 节 讨 论 货币 政策 条 件 与 高 收 益 债券 和 不 会 违约 债券 的 表现 之 间 有 怎样 的 关系 。 


专栏 8-3 市场 的 诞生 


垃圾 债券 和 债券 评级 差不多 同时 出 现 ， 但 是 在 20 世 纪 80 年 代 ， 大 部 分 垃圾 债券 是 被 当 作 投资 级 债券 发 行 的 ， 它 们 只 是 在 这 些 企业 的 运气 变 
送 、 债 券 被 降级 时 ， 才 变 成 垃圾 债券 。 金 融 市 场 到 处 是 充满 色彩 的 术语 ， 志 圾 债券 市 场 也 不 例外 。 开 始 发 行 时 是 投资 级 债券 ， 之 后 变 成 垃圾 债 
迎 ， 这 类 贷 券 被 称 作 ` 蔡 落 的 天 使 ”。 

20 世 纪 80 年 代 的 杠杆 收购 风 测 主要 是 靠 发 行 记 圾 便 其 进行 融资 的 ， 即 用 行 的 债券 本 来 吏 低 于 投资 级 俩 券 。 杠 杆 收购 是 
A 
司 名 电影 。 


买 家 价钱 用 于 收购 标 
《门口 的 野 变 人》 和 


指 
办 


表 8-2 给 出 了 垃圾 (高 收益 ) 债券 指数 的 表现 ， 为 了 比较 ， 也 给 出 了 同一 时 期 长 期 国债 指数 的 表现 。 高 收益 债券 指数 的 回报 
数据 是 从 1983 年 7 月 开始 提供 的 ， 所 以 本 章 的 所 有 分 析 都 及 用 这 个 高 收益 债券 指数 。 业 绩 表 现 数 据 是 整个 样本 期 的 ， 而 且 分 成 了 
三 种 不 同 货币 政策 环境 ， 我 们 还 给 出 了 两 个 指数 的 平均 回报 差异 (垃圾 债券 溢价 ) : 平均 年 回报 的 标准 差 和 正 回报 月 份 占 比 。 这 
个 回报 差异 可 以 被 看 作 一 个 对 冲 头 十 的 回报 ， 即 做 多 高 收益 债券 和 做 空 同 等 金额 的 长 期 国债 ， 这 个 对 冲 头寸 要 求 净 投 资 为 零 。 如 
果 你 将 这 个 差异 视 为 一 个 对 冲 头寸 ， 你 融会 像 对 冲 基 金 经 理 一 样 思 考 问 题 了 。 


表 8-2 高 收益 (垃圾 ) 债券 与 长 期 国债 业绩 对 比 (1983 年 7 月 一 2013 年 ) 


平均 年 回报 (标准 差 ) 和 [ 正 回报 月 份 占 比 ] (% ) 


扩张 性 不 明确 性 限制 性 


9.46 12.40 1.38 8.50 
(8.58) [对 7 (6 


民 


a 
锅 收 益 侦 冶 


Ar 
人 
\D 
pn | 
Mo 


平均 年 回报 (标准 差 ) 和 |[ 正 回报 月 份 占 比 ] (%) 


rr 
7.30 6.48 8 10 7.22 
入 期 国债 
全 苏 国 全 (4.89) (4.53) (4.32) 
坪 圾 债券 洲 价 2.17 ~ 梳 世 多 1 
NE , (62) (8.20) (6.8> ) 
高 收益 -长 期 国债 
司 收 得 一 长 请 国人 [56.00] [49.60] [61.50] 


注 : 高 收益 债券 数据 从 1983 年 7 月 开始 提供 。 


表 8-2 的 业绩 表现 数据 表明 ， 在 整个 抽样 期 ， 高 收益 债券 的 平均 年 回报 大 幅 超过 了 长 期 国债 的 回报 (9.46% 对 7.30%) ， 整 
个 收益 牵 (2.17%) 引诱 投资 者 在 固定 收益 组 合 中 配置 垃圾 债券 。 高 收益 债券 越 高 的 波幅 ， 越 会 成 为 阻碍 投资 者 将 其 作为 固定 收 
葵 主 要 投资 的 一 个 因素 。 这 个 对 ;中 头寸 的 表现 (2.17%) 相当 不 错 ， 但 是 这 个 策略 有 相当 大 的 不 确定 性 。 对 冲 策 略 的 标准 帮 比 两 
个 指数 的 标准 过 都 高 ， 但 是 这 个 策略 确实 可 以 在 56% 的 月 份 市 来 正 回报 。 


表 8-2 中 最 有 趣 的 数据 是 高 收 葵 债 券 指数 在 三 种 不 同 货币 政策 环境 中 馆 然 不 同 的 回报 模式 。 相 比 不 明确 和 限制 性 货币 政策 时 
期 ， 高 收益 债券 在 货币 扩张 时 期 的 表现 要 好 得 多 。 另 外 ， 高 收 葵 债券 和 长 期 国债 的 回报 牵 寞 在 货币 扩张 时 期 高 达 5.92%， 在 货币 
紧缩 时 期 会 很 小 (1.28%) ， 令 人 难以 置信 的 是 ， 在 货币 政策 不 明确 时 期 的 回报 大 . 异 是 负数 (-0.52%) 。 这 表明 投资 者 承担 持 
有 垃圾 债券 风险 而 获得 的 较 大 回报 ， 几 乎 完全 可 以 归 因 为 这 些 债 券 在 货币 扩张 时 期 的 出 色 表 现 。 在 货币 扩张 时 期 ， 相 当 稳 定 的 高 
坪 圾 债券 洪 价 (在 58% 以 上 的 月 份 里 是 正 数 ) ， 对 对 冲 基 金 经 理 来 说 是 有 了 吸引 力 的 。 你 知道 对 站 基金 可 以 通过 加 大 长 仓 头 寸 来 放 
大 一 个 收 共 溢 价 。 我 敢 衣 定 ， 对 冲 基金 经 理 看 到 这 样 的 结果 会 训 “ 人 在 垃圾 债券 里 可 以 赚 大 钱 ”。 


我 们 给 大 家 介绍 一 个 投资 者 利用 美联储 货币 政策 变化 友 起 一 个 投资 垃圾 债券 的 基金 案例 ， 这 个 例子 是 该 基金 在 最 近 三 个 贷 
政策 时 期 (每 个 时 期 持续 7 个 月 ) 的 投资 情况 。 比 如 ，2009 年 8 月 ， 美 联储 同时 下 调 两 个 政策 性 利率 局 动 一 个 货币 扩张 期 ， 直 到 7 
个 月 后 美联储 再 次 调整 政策 性 利率 ， 投 资 者 的 垃圾 债券 组 合 已 经 赚 了 13.2%。2011 年 1 月 开始 是 一 个 货币 政策 不 明确 时 期 ， 美 耿 
储 的 两 个 利率 相互 冲突 ; 7 个 月 乙 后 ， 投 资 者 的 垃圾 债券 基金 只 赚 了 2.00%。 最 后 是 2012 年 2 月 ， 美 联储 将 两 个 利率 上 调 而 收 芭 
了 货币 政策 ， 在 7 个 月 之 后 ， 紧缩 期 结束 ， 投 资 者 的 垃圾 债券 收益 是 5.16%。 


整体 来 看 ， 表 8-2 的 数据 表明 ， 在 货币 政策 不 明确 时 期 ， 持 有 垃圾 债券 是 没有 吸引 力 的 ， 而 且 在 崇 缩 货币 政策 环境 下 ， 坪 圾 
债券 只 有 很 小 的 风险 ， 对 它们 的 较 高 收益 影响 并 不 是 很 大 。 垃 圾 债券 在 三 种 货币 政策 环境 下 的 表现 基本 上 和 股市 的 情况 类 似 ， 这 
个 观察 结果 和 投资 经 理 用 二 圾 债券 代替 股票 投资 的 结果 是 吻合 的 。 专 栏 8-4 讨 论 了 如 何 用 垃圾 债券 获得 和 股市 一 样 的 收益 


对 于 有 兴趣 投资 高 收益 债券 的 投资 者 而 言 ， 有 几 个 另类 投资 工具 可 供 选 择 。 投 资 高 收益 债券 的 共同 基金 ， 比 如 Loomis 
Sayles 机 构 高 收入 基金 (LSHIX) 和 TIAA-CREF 高 收益 基金 (TIHYX) ; 投资 高 收益 债券 的 ETFs， 比 如 安 硕 iBoxx 高 收益 公司 债 
卷 基金 (HYG) 和 SPDR Barclays 和 资本 高 收益 债券 (JNK) 。 


专栏 8-4 不 是 所 有 债券 都 一 样 


许多 投资 者 认为 债券 和 股票 这 对 "这 生 兄 第 “不 是 一 回 事 ， 但 是 也 有 一 些 投资 者 认为 高 收益 债券 应 该 被 视 为 普通 股 的 一 个 潜在 符 代 品 。 道 格拉 
斯 : 皮 布 斯 (Douglas Peebles) 一 安 联 伯 乱 斯 四 的 放 席 投资 官 和 固定 收益 投资 主 志 对 此 的 说 法 是 : “我们 认为 投资 者 不 必 考 虑 有 多 少 债券 聊 
口 应 该 分 配给 高 收益 债券 ， 而 是 要 问 有 多 少 权益 敞 口 应 该 分 配给 高 收益 债券 。“> 皮 布 斯 指出 高 收益 债券 的 特点 将 它们 与 投资 级 债券 截然 区 分 
开 来 ， 而 那些 特点 却 和 普 f 通 股 很 相似 。 有 其 体 讲 ， 相对 于 投资 级 债券 ， 高 收益 俩 其 的 回报 与 发 行 企业 的 经 营 情 况 和 基本 面 的 联系 更 楷 密 。 此 外 ， 
皮 布 斯 认为 高 收益 ;债券 价格 对 利率 变化 的 敏感 度 一 般 会 比 投资 级 债券 价格 对 利率 变化 的 敏感 度 低 。 


表 8-3 给 出 了 业绩 数据 和 相关 系数 ， 以 便 为 评估 三 种 证 券 的 表现 提供 必要 的 数据 。 


正如 醒 面 所 说 ， 高 收益 债券 的 吸引 力 是 建立 在 它们 相对 于 投资 级 债券 有 更 融 的 收益 之 上 的 。 基 于 表 8-3 的 回报 ， 高 收益 债券 比 投资 级 债券 的 收 

益 高 1 .22%$， 而 低 于 股票 收益 2.16%。 尺 管 投 资 者 通常 把 高 收益 (垃圾 ) 债券 当 作 高 风险 资产 ， 标 准 差 表 明 它 们 的 高 风险 状态 完全 取 诀 于 对 比 
组 ， 而 高 收益 债券 要 求 投资 者 承担 比 投资 级 更 高 的 风险 〈8.58& 对 5.75s) ， 但 是 它们 也 是 比 股票 风险 低 很 多 的 选择 (8.58s 对 15.22%) 。 整 
体 上 看 ， 风 险 回 报 比率 表明 高 收益 债券 要 比 投资 级 债券 和 股票 更 好 。 


表 8-3 ”高 收益 债券 、 投 资 级 债券 和 股票 (1983 年 7 月 一 2013 年 ) 


加 标准 差 相关 系数 
ds (%) 投资 级 债券 ”| 标 普 500 指数 
高 收益 俩 券 8.58 0.58 
投资 级 俩 券 8.24 5:75 i 0.29 


最 后 ， 表 8-3 的 相关 系数 支持 融 收 益 债 券 更 类 似 于 股票 而 非 投资 级 债券 的 观点 。 融 收 益 债券 和 股票 的 相关 系数 是 0.58， 而 融 收 益 债 券 和 投资 级 
债券 的 相关 系数 只 有 0.53。 上 所 以 ， 高 收益 便 券 价格 与 股市 价格 波动 的 关联 度 比 投资 级 债券 价格 波动 的 关联 度 更 高 。 


我 们 相信 有 证 据 文 持 高 收益 债券 可 以 作为 普通 股 的 蔡 代 品 。 所 以 ， 我 们 的 结论 是 一 个 人 持 有 的 垃圾 股 也 是 他 的 股 


票 由 


美联储 政 案 和 转变 与 债务 到 期 表现 


我 们 早期 的 分 析 考 虑 了 货币 政策 条 件 对 债券 品质 和 回报 模式 的 关系 的 影响 ， 在 下 一 节 ， 我 们 讨论 货币 政策 对 债券 到 期 和 债 卷 
表现 关系 的 影响 。 固 定 收益 投资 者 也 经 贡 讨 论 债券 到 期 收益 率 〈YTM ， 承 话 回 报 ) 和 它们 的 到 期 时 间 ， 参 见 专 栏 8-5 对 债券 到 期 
日 和 YTM 的 讨论 。 


专 柱 8-5” 收 荔 率 曲 线 


收益 率 曲 线 是 表明 债券 到 期 收益 率 〈YTM) 和 到 期 时 间 (TTM)》 关系 的 图 表 。 如 前 所 述 ，YTM 指 的 是 债券 承诺 的 回报 ， 大 致 来 说 ， 是 指 债券 购 
买 并 持 有 到 期 时 ， 投 资 者 将 实现 的 年 化 回报 。 在 作 收 益 曲 线 图 时 ， 以 YTM 为 纵 轴 ，TTM 为 模 轴 。 


收益 曲线 之 所 以 对 固定 收益 投资 者 如 此 有 诱惑 力 ， 是 因为 它 显 示 了 市 场 参与 者 对 未 来 利率 的 一 致 预 期 。 也 就 是 说 ， 它 是 未 来 利率 的 一 个 "气压 
表 ”“。 收 益 率 曲线 的 形态 经 常 改变 ， 以 有 反映 利率 预期 的 变化 。 图 8-1 给 出 了 2014 年 8 月 18 日 国债 收益 的 收益 率 曲 线 示 例 。 


到 期 收 荔 率 ( % |) 


I 个 月 1 年 ”2 年 ”5 年 ”10 年 ”20 年 ”30 年 
到 期 期 限 


图 8-1 2014 年 8 月 18 日 国债 收益 率 曲 线 


2014 年 8 月 ，2 年 期 国债 投资 者 将 预期 在 未 来 2 年 赚 得 0.44s 的 年 收 巷 和 为 何 投 
资 者 在 能 赚 到 3. 2$ 年 收益 时 会 接受 0.44s$ 的 年 收益 ? 答案 是 投资 者 期 望 利率 在 未 来 能 够 大 幅 提 高 ， 这 很 可 
转向 货币 紧缩 政策 。 所 以 ， 投 资 者 愿意 在 短期 内 接受 较 低 回报 ， 以 便 能 够 从 两 年 后 发 行 的 更 高 回报 债券 中 获 益 


所 以 ， 如 所 你 和 条 个 入 谈 语 ， 而 那个 人 声称 "我 认为 利率 将 会 提高 “， 如 果 收 益 率 曲线 和 图 8-1 一 样 ， 那 么 合适 的 回答 是 : “好 吧 ， 其 实 别 的 投 
1 金融 市 场 不 会 奖励 有 一 致 观点 的 投资 者 ， 因 为 共识 观 后 已 经 体现 在 市 场 价格 里 了 。 为 了 从 金融 市 场 获得 回报 ， 裔 要 做 两 
件 事 : 你 的 观点 应 该 与 共识 不 同 ， 第 二 是 你 必须 是 对 的 。 例 如 ，2011 年 1 月 ， 收 益 率 曲线 要 比 现在 更 陡 肾 ， 因 为 一 0 
出 现 大 柱 上 涨 而 债券 价格 反映 了 这 个 观点 。 实 际 上 ，2011 年 利率 大 幅 下 降 ， 那 些 观 点 与 共识 相反 的 投资 者 获得 了 大 量 收益 


豆 期 限 和 长 期 限 : 何者 最 优 


表 8-4 给 出 了 短期 国库 券 (3 个 月 和 | 年 ) 、 中 期 国债 票据 (10 年 ) 和 长 期 国债 (30 年 ) 的 表现 。? 


表 8-4 给 出 的 各 个 时 期 的 表现 结果 展示 了 ， 在 期 限 拉 长 时 回报 是 称 定 增长 的 ， 回 报 增 长 对 应 着 一 个 标准 差 中 可 比 的 模式 ， 
反映 了 更 长 期 限 的 证 疤 有 更 高 的 风险 。 专 栏 8-6 给 出 了 债券 期 限 和 风险 的 进一步 讨论 。 


表 8-4 不 同期 限 的 财政 部 证 券 表 现 (1973 一 2013 年 ) 


平均 年 回报 和 (标准 差 )( 9% ) 


指 数 | ”| 货币 政策 环境 
扩张 其 不 明确 期 紧缩 期 


6.06 
(1.98) 


一 一、 
AAA 
人 
Nt 
Ye 


平均 年 回报 和 (标准 差 儿 % ) 


指 数 a 货币 政策 环境 
扩张 其 不 明确 其 紧缩 其 


0.80 >.01] 
[23 C22 


1 年 期 国库 券 


6.00 
中 期 财政 部 要 气 ( 10 年 期 ) 
济 财 政 部 (7.47) 
， 7.18 9.82 7:15 
长 期 国 俩 
(14.07) (10.88) (11.92) 


专栏 8-6 ”垃圾 债券 和 长 期 国债 的 风险 哪个 更 大 


联邦 政府 发 行 的 证 券 是 无 风险 的 吗 ? 正如 我 们 在 第 1 章 所 说 ， 联 邦 财政 证 券 没 有 违约 风险 ， 但 是 有 利率 风险 。 然 而 ， 如 果 你 问 大 多 数 投资 者 ， 
a 
pL 六 官 站 : io 


表 8-5 垃圾 (高 收益 ) 债券 和 长 期 国债 的 表现 〈1983 年 7 月 一 2013 年 ) 


证 劳 平均 年 回报 (% ) 标准 差 (% ) 风险 回报 比率 
my 到 0 


长 期 国债 8 .89 12.55 0.71 


显然 ， 投 资 长 期 国 全 的 风险 远 高 于 投资 垃圾 俩 其 《12.55gs 对 8.58$s$) ， 而 且 高 收益 债券 有 更 高 的 平均 回报 。 综 合 考量 回报 和 风险 ， 我 们 可 以 
看 到 风险 回报 比率 表明 高 收益 债券 超过 了 长 期 国 便 。 为 何 投资 者 想 购买 长 期 国债 ? 答案 是 表 8-5 的 数据 没有 考虑 国债 在 税收 方面 的 优势 。 


表 8-5 的 数据 清楚 地 显示 了 长 期 国债 的 风险 高 于 垃圾 债券 。 为 何 有 这 人 么 多 投资 者 对 此 视而不见 呢 ? 我 们 认为 答案 是 投资 者 把 关注 点 放 在 违约 风 
险 而 不 是 利率 风险 ， 这 可 能 是 因为 大 家 都 关注 债券 获得 的 评级 。 利 率 风 险 是 用 入 期 这 个 统计 指标 度量 的 ， 表 示 的 是 一 只 债券 对 利率 变化 的 敏感 
度 。 财 经 媒体 经 钊 公布 俩 券 评级 ， 但 是 你 何 时 听 资 财经 媒体 提 到 债 产 的 久 期 ? 


到 期 收 谷 洛 价 和 货币 政 案 环 卉 


在 考虑 不 同 贷 币 政策 时 期 的 业 续 表现 时 ， 你 首先 想到 的 可 能 是 不 同 货币 政策 上 时期， 短期 收益 (3 个 月 国库 券 ) 不 仔 任 明 显 差 
别 ， 这 个 差别 大 约 只 有 1%。 在 得 出 这 个 结论 之 前 ， 重 要 的 是 考虑 标准 差 给 出 的 回报 的 确定 程度 。 尽 管 平均 回报 间 的 差异 很 小 ， 
但 回报 缺少 流动 性 〈 即 确定 性 ) 使 得 观察 到 的 这 个 帮 异 更 可 靠 。 实 际 上 ， 统 计 检 验证 实 了 3 个 月 美国 国库 券 在 不 同 货币 政策 时 期 
的 回报 差异 是 最 可 靠 的 ， 见 表 8-4 的 四 种 证 券 的 数据 。 


最 后 一 点 是 ， 比 较 最 长 期 限 证 券 和 最 短期 限 证 券 的 收益 ， 可 以 看 到 企 不 同 货币 政策 时 期 ， 仔 在 看 一 个 稳定 的 正 收 答 溢 价 。 这 
个 洛 价 在 货币 紧缩 时 期 是 非常 小 的 ， 只 有 1.09% (7.15%-6.06%) ;而 在 货币 扩张 时 期 是 相当 明显 的 ， 达 到 2.31% (7.18%- 
4.87%) ;在 货币 政策 不 明确 时 期 ， 可 以 高 达 4.11% (9.82%-5.71%) 。 我 们 在 后 面 的 分 析 中 ， 还 会 进一步 讨论 这 些 数 据 。 


表 8-6 给 出 了 长 期 国债 和 短期 国库 券 老 异 的 天 键 特 点 。 我 们 将 这 种 回报 关 异 称 为 期 限 洛 价 (maturity premium) 。 正 如 之 
前 所 说 ， 在 最 后 评估 这 种 模式 的 效力 之 前 ， 重 要 的 是 先 评估 这 种 回报 模式 的 稳定 性 。 


表 8-6 长 期 国债 和 短期 国库 券 的 期 限 溢 价 〈1973 年 1 月 一 2013 年 ) 


平均 年 回报 (标准 差 ) 和 [ 正 回报 月 份 占 比 ] 
指 数 货币 政策 环境 


sa 3.30 4.87 .< 6.06 
3 月 期 国库 券 | | 
(1.14) (0.93) (1.16) (1.98) 


平均 年 回报 (标准 差 ) 和 [ 正 回 报 月 份 占 比 ] 
此 数 | mm 


长 期 国债 9.82 7.15 
(10.88) (11.92) 

ee 1.09 

长 期 国债 减 去 短期 国 (11.82) 
库 券 的 久 期 溢价 
人 [48.80] 


2.54% 的 全 时 期 的 期 限 溢价 还 是 相当 诱 人 的 ， 你 可 以 把 这 个 溢价 看 作 一 个 做 多 美国 长 期 国债 和 做 空 美国 3 个 月 期 国库 券 的 组 
合 的 回报 ， 所 以 这 个 策略 不 要 求 净 投 人 资 。 当 然 ， 投 资 者 得 为 持 有 这 个 涉 寸 支 付 保证 金 (质押 ) 。 只 从 回报 来 讲 ， 一 个 不 要 求 净 投 
次 头寸 的 固定 收益 策略 给 投资 者 市 来 年 化 2.24% 的 收 共 是 非常 有 吸引 力 的 ， 但 是 中 高 的 标准 差 和 中 低 的 和 荣 略 成功 月 份 占 比 ， 引 友 
了 对 这 个 策略 的 可 靠 性 的 关注 。 


我 们 再 次 要 说 的 是 ， 表 8-6 给 出 的 业绩 最 有 趣 之 处 在 于 货币 政策 环境 。 当 美联储 上 调 政 策 利 率 时 ( 即 贷 币 政 策 收缩 ) ， 期 限 
溢价 很 小 ， 而 且 比 较 不 稳定 ， 只 有 在 美联储 降低 了 政策 利率 之 后 ( 即 在 贷 币 政策 扩张 期 ) ， 这 个 溢价 才 显得 略 有 吸引 力 。4.11% 
的 期 限 浇 价 在 货币 政策 不 明确 时 期 是 一 个 不 错 的 收 荔 ， 而 且 在 该 策略 成 功率 达到 54.90% 时 还 会 提高 。 在 货币 政策 不 确定 的 情况 
下 ， 期 限 洋 价 的 规模 和 稳定 性 对 于 对 冲 基 金 很 有 吸引 力 ， 因 为 投资 者 可 以 通过 超 配 长 仓 策略 而 放大 赌注 。 


我 们 对 表 8-6 的 业绩 表现 结果 很 满 筷 ， 因 为 它们 与 股票 的 一 般 模式 有 点 儿 相悖 。 在 货币 政策 不 明确 时 期 ， 期 限 泣 价 要 比 同期 
大 多 数 股 票 的 表现 更 好 。 在 构建 一 个 组 合 时 ， 人 资产 回报 模式 越 分 散 ， 最 后 的 结果 越 好 。 正 如 你 可 能 已 经 预期 到 的 ， 在 你 的 固定 收 
益 组 合 里 加 入 ETFs 将 有 助 于 提高 期 限 的 多 样 化 ， 而 且 你 可 以 通过 ETFs 同 时 建立 长 仓 涉 寸 和 短 仓 。ETFs 可 提供 对 各 种 期 限 债券 的 
属 口 ， 比 如 古 根 汉 姆 BulletShares 和 安 硕 债券 。 此 外 ， 古 根 汉 姆 的 BulletShares 还 有 一 种 高 收益 债券 产品 。 


结论 


在 这 一 草 ， 我 们 讨论 了 债券 的 两 个 基本 属性 : 违约 风险 和 到 期 时 | 间 。 我 们 探讨 了 这 些 特征 如 何 影 响 债券 表现 ， 以 及 债券 表现 
与 债券 属性 和 货币 政策 环境 之 间 的 相互 作用 。 我 们 的 友 现 为 有 兴趣 建立 固定 收益 北口 的 投资 者 提供 了 一 些 有 趣 且 有 用 的 结构 。 基 
于 我 们 的 友 现 ， 固 定 收 益 投资 者 应 该 在 货币 政策 扩张 时 投资 高 收益 债券 ， 而 在 货币 政策 个 确定 时 投资 长 期 债券 。 不 同 贷 币 政策 时 
期 的 业绩 多 样 性 提供 了 有 吸引 力 的 资产 配置 机 会 。 例 如 ， 建 立 一 个 对 冲 基 金 头 斗 ， 特 别 是 一 个 加 杠杆 的 头寸 ， 在 货币 条 件 宽松 时 
寻求 芭 圾 债券 淤 价 收益 ， 而 在 货币 政 生 不 明确 时 期 寻求 期 限 洛 价 收益 ， 这 样 做 会 为 基金 经 理 市 来 很 好 的 结果 。 


有 必要 避免 一 个 投资 组 合 中 证 券 之 间 的 高 度 关 联 。100 只 回报 几乎 同时 上 涨 和 下 跌 的 证 券 不 会 比 单一 证 券 的 不 确定 回报 提供 更 
时 

哈里 ， 马 科 维 英 

1990 年 诺 贝 尔 经 济 学 奖 得 主 ! 


这 一 章 ， 我 们 把 前 面 讲 过 的 资料 综合 起 来 讨论 各 种 投资 案 略 。 正 如 你 可 能 已 经 猜 到 的 ， 这 些 各 略 建立 在 美联储 货币 政策 的 变 
动 之 上 。 具 体 地 说 ， 贷 币 政 策 条 件 是 确定 合适 的 组 合 构 成 以 及 确定 合适 的 调整 组 合 权 重 时 机 的 基础 。 前 面 我 们 提 到 投资 者 可 以 利 
用 各 种 回报 模式 优点 所 做 的 各 种 交易 ， 现 在 我 们 准备 讨论 利用 货币 政策 条 件 实 施 一 个 综合 性 投资 策略 可 能 得 到 的 结果 。 


在 投资 团 ， 通 剃 是 顾问 师 为 投资 者 推荐 静态 资产 配置 万 案 。 例 如 ， 一 位 顾问 可 能 建议 投资 者 在 组 合 里 配置 25% 的 债 卷 ，25% 
的 大 市 值 美 国 股票 ， 以 及 各 10% 的 美国 小 市 值 股票 、 友 达 国 家 的 股票 、 友 展 中 国家 的 股票 、 房 地 产 和 大 宗 商 品 。 对 倾向 规避 风险 
的 投资 者 来 说 ， 更 保守 的 配置 可 能 会 更 合 其 心意 ， 那 些 投资 者 更 看 重 债 券 、 大 市 值 美 国 股票 和 友 达 国家 的 股票 ， 而 有 较 高 风险 承 
受 度 的 投资 者 可 能 会 更 修好 较 进 取 的 欣 产 配置 ， 因 而 对 这 三 种 资产 配置 较 低 的 权重 。 


设计 一 个 动态 投 贷 生 略 


我 们 相信 配置 各 类 人 资产 的 权重 不 仅 取 决 于 投资 者 的 风险 偏好 ， 更 重要 的 是 取决 于 美联储 政策 变化 所 决定 的 贷 币 环境 。 我 们 之 
前 的 友 现 表明 ， 美 联储 转向 货币 扩张 政策 后 的 最 佳 配 置 显然 在 货币 政策 罕 缩 情况 下 不 是 一 个 好 的 配置 ， 于 是 我 们 怀 着 两 个 目的 检 
碍 了 其 他 配置 : 第 一 ， 基 于 后 见 乙 明 的 优点 ， 我 们 展示 了 一 个 遵循 美联储 政策 变化 进行 动态 配置 的 投资 者 的 潜 任 表现 ; 第 二 ， 我 
们 评估 了 每 种 货币 政策 环境 下 的 组 合 的 组 成 ， 以 期 给 出 各 种 货币 政策 环境 下 的 最 佳 证 券 种 类 。 


我 们 考量 了 设计 和 构建 上 都 比较 入 单 的 两 种 资产 配置 万 案 ， 这 两 个 配置 方案 个 代表 明确 的 建议 ， 只 是 为 两 种 策略 提供 了 一 个 
粗略 的 演示 。 我 们 建议 投资 者 用 不 同 的 方式 构建 一 个 符合 上 自己 偏好 的 组 合 。 


在 构建 我 们 的 两 个 组 合 配 置 时 ， 我 们 从 两 种 投资 集合 中 选择 证 券 。 一 个 投资 集合 包括 的 证 券 种 类 是 对 投资 者 可 行 的 投资 工 
具 。 由 于 众多 原因 ， 投 资 者 对 其 投资 组 合 附加 了 对 特定 投资 集合 〈 即 证 券 种 类 ) 的 限制 ， 有 些 是 选择 ， 有 些 是 强制 性 要 求 。 例 
如 ， 股 票 基 金 经 理 只 能 把 大 部 分 资金 投 在 普通 股 ， 而 全 球 安 观 对 冲 基 金 经 理 可 以 目 由 选择 很 多 证 券 。 考 虑 到 投资 者 在 选择 证 券 方 
面 的 一 些 限 制 ， 我 们 讨论 建立 在 适当 范围 投资 集合 上 的 两 个 投资 策略 。 


最 后 一 点 是 ， 应 该 提前 指出 这 两 个 配置 方案 都 没有 包含 固定 收益 证 券 (货币 市 场 证 券 和 债券 ) 。 这 不 是 因为 我 们 反对 固定 收 
葵 证 券 ， 这 只 是 反映 了 一 个 事实 ， 即 固定 收益 证 券 的 回报 在 不 同 货币 政策 条 件 的 变化 相对 较 小 ;而 最 大 收 蔓 模 式 体现 在 不 同 的 股 
票 和 大 宗 商 品 上 ， 这 是 我 们 天 注 的 焦点 。 但 是 ,我 们 强烈 建议 投资 者 在 组 合 中 纳入 固定 收益 证 券 ， 而 且 我 们 建议 在 建立 固定 收 荔 
头寸 时 回顾 一 下 第 8 草 的 内 容 。 


我 们 从 考量 一 个 仅仅 包含 美国 普通 股 的 基本 投资 组 合 入 手 ， 这 样 实际 是 在 很 大 程度 上 限制 了 灵活 性 ， 因 为 它 包 含 了 各 种 普通 
股 。 在 前 面 几 章 ， 我 们 看 到 货币 政策 会 影响 普通 股 的 投资 是 否 成 功 ， 我 们 从 企业 规模 、 价 格 乘 数 、 过 往 表现 和 行业 板块 角度 讨论 


了 这 个 问题 。 我 们 的 证 据 表 明 ， 不 同 的 股票 会 根据 货币 政策 环境 的 变化 ， 而 在 业绩 上 出 现 相当 大 的 差异 。 收 和 共 模 陈 与 我 们 的 理论 
一 至， 即 贷 币 政 策 对 于 各 类 企业 的 经 营 是 否 成 功 是 有 影响 的 。 当 人 资金 充裕 而 支出 又 受到 相对 较 少 约束 时 〈 即 美联储 采取 扩张 性 货 
币 政策 ) ， 一 些 企业 会 受 葵 ;， 当 资金 难以 获取 而 且 支 出 受到 某 种 程度 的 限制 时 (美联储 收 夫 货币 政策 ) ， 其 他 企业 可 能 经 膏 得 相 
对 较 好 ; 当 货 币 政策 不 确定 时 ， 资 金 情 况 较 不 清晰 ， 因 而 不 同 股票 之 间 的 表现 差 寞 较 小 。 


负 币 政策 条 件 和 表现 最 佳 的 股票 


基于 我 们 在 前 面 讨 论 的 收益 情况 ， 表 9-1 提 供 了 5 个 表现 最 佳 的 股票 类 别 在 三 种 货币 政策 环境 下 的 表现 汇 轧 ， 这 些 股票 按照 
其 在 每 种 贷 币 政策 环境 下 的 平均 回报 ， 从 高 到 低 排 序 。 

在 扩张 性 货币 政策 下 ， 表 现 最 佳 的 股票 包括 资金 充裕 时 会 受 荔 的 企业 。 在 资金 充裕 时 ， 股 价 受到 打压 的 小 企业 涨幅 会 相对 更 
大 ， 因 为 这 些 企业 此 时 可 以 获得 自身 最 需要 的 资金 。 扩 张 性 货币 政策 也 为 那些 收益 极度 依赖 消费 支出 的 企业 提供 了 最 大 优势 ， 那 
些 企业 制造 并 向 消费 者 出 售 可 选 产品 。 总 体 上 看 ， 在 货币 政策 扩张 期 表现 最 佳 的 股票 包括 风险 超过 平均 水 平 的 周期 型 企业 .。 


表 9-1 不 同 货币 政策 时 期 表现 最 佳 的 5 类 股票 〈1966 一 2013 年 ) 


A. 扩张 性 货币 政策 
股票 类 别 平均 年 回报 (%】 标准 差 ( 六 】 


1. 小 型 股 26.23 


2. 这 往 冷 门 股 24.49 
. 服装 股 23.62 
.汽车 股 | 

B. 不 明确 性 货币 政策 
2. 生活 消费 品 16.96 
.过往 热门 股 15.06 


Fb 


1 


Fl 


| 


C. 紧缩 性 货币 政策 


股票 类 别 平均 年 回报 (%) 标准 差 【% | 
1. 能 源 47 21.11 
2. 生活 消费 品 15.46 
3. 公用 事业 7:77 13.51 
4. 食品 7.00 15.10 
5. 钢铁 6.93 25.23 


在 货币 政策 不 明确 时 期 ， 表 现 最 佳 的 前 5 种 股票 包括 了 一 般 企业 ， 即 风险 水 平 中 等 且 中 度 依 赖 可 选 消 费 支出 的 企业 。 过 往 表 
现 中 等 的 企业 可 以 最 大 限度 地 放大 这 一 组 的 收 荔 增幅 ; 过 去 ?年 里 表现 中 等 的 企业 ， 股 价 既 没有 大 涨 也 没有 大 跌 。 


在 紧缩 货币 政策 时 期 ， 表 现 最 佳 的 是 提供 必需 品 的 企业 ， 这 些 企业 较 少 依赖 可 支配 收入 ， 它 们 一 般 具 有 低 于 均值 的 风险 水 平 
而 被 视 为 防御 型 企业 。 


货币 政 案 指导 下 的 股票 轮 动 案 略 表现 


根据 表 9-1 的 股票 类 型 ,我们 设计 了 一 个 基于 货币 政策 的 轮 动 策略 ,该 策 略 假定 在 相应 货币 政策 下 建立 以 下 涉 寸 。 在 三 种 贷 
币 政策 下 ， 该 策略 都 持 有 同等 比例 的 该 货币 政策 下 表现 最 佳 的 5 类 股票 。 这 意味 着 当 美 联储 通过 下 调 政 策 性 利率 而 局 动 扩张 性 贷 
币 政策 时 ， 这 个 组 合 将 持 有 各 20% 以 下 类 别 的 股票 : 小 型 股 、 过 往 冷门 股 、 服 委 股 、 和 零售 股 和 汽车 股 。 在 不 明确 货币 政策 期 ， 美 
联储 通过 下 调 一 个 政策 性 利率 而 上 调 另 一 个 ， 给 出 相互 矛盾 的 信号 。 在 这 种 情况 下 ， 组 合 在 以 下 种 类 股票 上 各 投资 20%: 能 源 、 
生活 消费 品 、 金 融 、 食 品 和 过 往 热 门 股 。 最 后 ， 当 美联储 上 调 政策 性 利率 并 转 癌 限制 性 货币 政策 时 ， 组 合 应 包含 能 源 、 生 活 消费 
品 、 公 用 事业 、 食 品 和 钢铁 股 。 我 们 的 轮 动 策 略 涵 盖 了 很 多 种 证 券 ， 因 为 每 个 指数 都 包括 大 量 个 股 。 这 确保 了 我 们 的 结果 不 会 受 


到 小 部 分 股票 的 极端 表现 影响 。 


为 了 评估 股票 轮 动 策略 是 人 否 成 功 ， 我 们 将 其 与 标 普 500 指 数 进 行 比较 ， 也 就 是 将 标 普 500 指 数 看 作 这 个 策略 的 比较 基准 。 此 
外 ， 我 们 在 分 析 中 加 入 了 一 个 之 前 没有 讨论 过 的 新 业绩 指标 : 阿尔 法 。 在 这 种 情况 下 ， 正 阿尔 法 月 份 代表 该 轮 动 策略 获得 超过 标 
普 200 指 数 的 正 回报 月 份 所 占 比 例 。 专 栏 9-1 更 详细 地 介绍 了 阿尔 法 。 


专栏 9-1 阿尔 法 是 什么 


在 投资 界 ， 你 经 营 会 昕 到 人 们 说 起 阿尔 法 这 个 术语 。 投 资 经 理 声称 他 们 是 阿尔 法 制造 者 ， 而 投资 者 则 试图 证 实 那 些 投资 经 理 是 否 可 以 真正 创造 
出 阿尔 法 ， 甚 至 有 一 个 很 受 欢 迎 的 网 站 叫 作 *\ 寻 求 阿尔 法 (Seeking Alpha) ， 提 供 有 关 投 资 观点 和 策略 的 各 种 文章 。 大 部 分 投资 者 知道 阿 
尔 法 是 好 事 ， 而 且 想 找 到 它 ， 可 阿尔 法 完 竟 是 什么 呢 ? 


假设 你 在 一 场 酒会 上 听 到 两 个 人 正在 比较 他 们 投资 顾问 的 投资 绩效 。 第 一 个 人 目 紧 地 宣称 : “我 的 顾问 去 年 做 得 不 错 ， 我 的 投资 组 合 收益 率 有 
20%$。“ 男 一 个 人 不 温 人 不 火 地 说 道 : “我 觉得 我 应 该 换个 顾问 ， 因 为 去 年 我 只 赚 了 14%。“ 第 二 个 人 应 该 打 电 话 炒 挥 他 的 投资 顾问 吗 ? 根据 绝对 
回报 ， 可 以 很 容易 决定 哪 一 位 顾问 做 得 更 好 ， 因 为 我 们 都 知道 ，20$g 的 收益 率 明 显 比 14$ 要 局 ， 但 是 投资 经 理 要 承担 什么 风险 才能 获得 这 样 的 
回报 呢 ? 如 果 考 虑 到 投资 经 理 承 担 的 风险 ，20% 真 的 是 更 好 的 业绩 表现 吗 ? 这 就 是 阿尔 法 的 精华 所 在 一 准确 评估 组 合 的 业绩 表现 。 


阿尔 法 指数 是 一 种 计量 超额 回报 的 指标 ， 即 超过 特定 风险 水 平 下 回报 的 程度 。 比 如 ， 假 设 那 位 获得 了 20s 回 报 的 顾问 承担 了 巨大 的 风险 ， 而 承 
担 闫 似 风 险 水 平 的 组 合 平均 收益 是 228$， 那 么 那 位 投资 经 理 的 阿尔 法 值 为 -28。 相 反 ， 假 设 取得 14$ 回 报 的 投资 经 理 承 担 的 风险 较 低 ， 而 承担 
类 似 风 险 的 投资 经 理 只 能 取得 12% 的 回报 ， 那 么 这 位 投资 经 理 的 阿尔 法 值 就 是 十 2%。 


对 于 一 个 特定 的 风险 水 平 ， 我 们 如 何 确 定 回 报 京 呢 ?我 们 用 一 个 模型 计算 预期 回报 。 投 资 界 最 第 用 的 模型 是 资本 资产 定价 模型 (CAPM) ， 它 
是 由 斯 坦 福 大 学 教授 威廉 .夏普 在 20 世 纪 60 年 代 中 期 研究 出 来 的 。CAPM 用 贝塔 值 定义 风险 ， 即 相对 市 场 的 波动 性 ， 参 见 专栏 5-3 有 关 贝 塔 值 的 


讨论 。 


股票 轮 动 能 产生 多 大 的 阿尔 法 


股票 轮 动 策 略 的 表现 和 其 基准 ( 标 普 500 指 数 ) 见 表 9-2， 这 张 表 也 给 出 了 该 轮 动 策略 跑 赢 基准 的 月 份 占 比 。 从 操作 角度 上 
讲 ， 这 个 基准 代表 了 投资 者 只 购买 标 普 500 指 数 而 获得 的 收益 。 相 反 ， 轮 动 策 略 是 一 种 动态 策略 ， 它 会 根据 美联储 的 货币 政策 变 
化 而 做 出 调整 。 如 果 美 联储 的 两 个 政策 性 指标 都 指向 蜗 松 货币 政策 ， 那 么 这 个 策略 丈 持 有 表 9-1 中 A 部 分 列 出 的 最 佳 的 5 种 股票 各 
20%。 当 美联储 的 两 个 指标 都 显示 货币 政策 凤 缩 时 ， 这 个 策略 束 持 有 表 9-1 中 C 部 分 列 出 的 最 佳 的 5 种 股票 各 20%。 最 后 ， 如 果 美 
联储 一 个 指标 显示 货币 政策 罕 缩 ， 另 一 个 指标 显示 货币 政策 芝 松 ， 则 这 个 策略 丈 持 有 表 9-1 中 B 部 分 列 出 的 最 佳 的 5 种 股票 各 
2076。 


表 9-2 ”股票 轮 动 策略 与 标 普 500 指 数 的 表现 (1966 一 2013 年 ) 


组 合 平均 年 回报 (% ) 标准 差 (% 风险 回报 比率 正 阿 尔 法 月 份 (% ) 


表 9-2 给 出 的 回报 数据 表明 这 样 做 是 值得 一 试 的 ， 这 个 股票 轮 动 策略 代表 了 我 们 之 前 讨论 的 股票 收 蔓 模 式 的 一 种 可 操作 的 应 
用 万 案 。 也 束 是 说 ， 我 们 从 讨论 的 结论 中 拿 出 天 键 的 股票 回报 和 货币 政策 组 合 ， 会 形成 一 个 相当 简便 的 轮 动 策略 。 轮 动 策 略 的 业 
绩 数据 提供 了 执行 跟随 货币 政策 的 股票 轮 动 策略 的 潜在 收益 的 一 个 综合 视角 ， 至 运 的 是 ， 你 现在 可 以 清楚 地 看 到 你 得 到 了 回报 ， 
这 个 股票 轮 动 策略 非常 成 功 。 


在 过 去 的 48 年 中 ， 这 个 轮 动 策 略 创造 了 平均 17.42% 的 年 回报 ， 而 市 场 平均 年 回报 只 有 10.56%。 换 言 之 ， 在 这 48 年 里 ， 轮 动 
策略 每 年 都 获得 了 6.8% 以 上 的 超额 收益 。 令 人 难以 置信 的 是 ， 得 到 这 个 超额 收益 只 需 多 承担 很 小 的 一 点 儿 风 险 。 这 个 轮 动 策略 
的 突出 优势 相对 于 市 场 体现 在 风险 回报 比率 上 : 1.07 对 0.69， 彻 底 跑 赢 市 场 。 最 后 一 点 是 ， 正 阿尔 法 月 份 占 比 表明 这 个 策略 在 
599% 的 月 份 里 跑 赢 了 市 场 ， 这 进一步 证 明了 这 是 一 个 出 色 的 策略 。 


尽管 表 9-2 的 业绩 数据 非 单 吉 舞 人 ， 但 你 可 能 仍 会 考虑 这 个 条 略 在 不 同时 段 的 表现 。 人 在 早期 和 后 期 ， 这 个 妥 略 是 人 否 也 很 成 功 
呢 ? 它 还 是 一 个 好 的 策略 吗 ? 是 人 否 有 一 段 时 间 这 个 策略 明显 跑 输 了 基准 (市场) 呢 ? 为 了 投资 成 功 ， 投 资 经 理 必 须 持续 跑 赢 市 
场 。 正 如 专栏 9-2 所 说 ， 获 得 这 种 成 绩 可 以 成 为 投资 经 理 最 值得 烃 光 的 经 历 。 


专栏 9-2 阿尔 法 在 何 处 


为 了 回答 “阿尔 法 在 何 处 “， 我 们 得 问 另 一 个 问题 。 学 术 研究 认为 专业 基金 经 理 可 以 持续 创造 出 阿尔 法 ， 这 是 正确 的 吗 ? 不 幸 的 是 ， 对 于 主动 
型 投资 管理 来 说 ,答案 是 否定 的 。 专 业 基 金 经 理 实际 上 一 直 都 跑 输 基准 市场) ， 因 而 被 看 作 负 阿尔 法 的 制造 者 。 


对 这 个 结果 实在 不 必 大 惊 小 怪 。 第 一 ， 众 所 周知 的 事实 是 投资 经 理 无 法 战胜 市 场 。1980 年 ， 机 构 投 资 者 控制 了 美国 股市 市 值 的 34%， 这 个 比例 
在 2010 年 上 升 到 了 67%。“ 你 在 这 个 市 场 中 是 很 难 打败 市 场 的。 


第 二 ， 大 多 数 机 构 基 金 经 理 分 散 投资 以 降低 他 们 的 风险 。 基 金 经 理 不 想 让 一 两 只 证 券 的 差劲 表现 毁 了 他 们 的 收益 ， 基 金 经 理 的 目标 是 汇聚 资产 
并 进行 管理 (通常 收取 所 管理 资产 规模 的 一 定 比例 的 费用 〉， 而 不 是 打败 市 场 。 换 言 之 ， 基 金 经 理想 创造 让 客户 开心 的 足够 高 的 回报 ， 这 样 就 
0 
蔡 会 被 其 他 持仓 挫 注 。 


第 三 ， 主 动 投资 的 基金 经 理会 案 取 比 被 动 管 理 的 指数 基金 经 理 更 高 的 管理 费 。 根 据 投 资 公 司 研究 所 的 数据 ， 主 动 管理 的 股票 基金 经 理 近 照 管理 
规模 的 92 个 基点 (0.92%) 收取 管理 费 ，: 因 此 主动 管理 的 基金 一 般 要 跑 赢 基 准 近 18$， 但 这 只 是 对 共同 基金 来 说 的 。 许 多 对 冲 基金 收取 管理 规 
梗 的 2$s 作 为 管理 帝 ， 还 有 收益 的 20g 作 为 分 成 。 对 训 基 金 必 须 大 幅 跑 局 市 场 ， 才 能 给 投资 者 创造 阿尔 法 。 


他 们 跑 输 市 场 的 最 后 一 个 原因 是 基金 经 理 经 常会 在 基金 里 保留 一 部 分 现金 。 对 投资 经 理 来 说 ， 持 有 一 些 现金 是 必须 的 ， 以 便 满足 股东 提出 赎 回 
要 求 ， 并 支付 交易 成 本 ， 以 及 向 股东 发 放 红利 和 资本 收益 分 配 。 在 典型 的 市 场 环境 里 ， 现 金 的 收益 总 是 低 于 选择 的 资产 ， 比 如 股票 ， 这 就 是 基 
金 经 理 所 说 的 现金 拖累 了 组 合 收益 ， 而 基准 指数 通常 是 全 数 投资 的 。 


考虑 到 主动 基金 管理 的 各 种 缺点 ， 许 多 投资 者 认为 ， 如 果 无 法 打败 市 场 ， 那 么 就 应 该 顺势 而 动 。 有 一 个 趋势 是 投资 指数 基金 而 放弃 寻找 阿尔 
法 。 在 过 去 的 15 年 里 ， 指 数 化 投资 策略 已 经 变 得 很 普及 了 。 截 至 2012 年 年 底 ， 根 据 投资 公司 研究 所 的 数据 ， 股 票 指数 基金 占 了 共同 基金 总 资 
产 的 17.4%， 比 1998 年 增长 了 8.7%。 值 得 注意 的 是 ， 这 些 股 票 指数 基金 平均 只 收取 13 个 基点 (0.13%) 的 管理 费 。 


图 9-1 给 出 了 我 们 的 轮 动 策 略 相对 于 市 场 指数 的 策略 一 一 买 入 并 持 有 标 普 500 指 数 的 表现 情况 ， 这 幅 图 可 以 让 我 们 评估 这 个 
轮 动 策 略 随时 间 变 化 的 稳定 性 。 所 以 ， 这 幅 图 可 以 帮助 我 们 回答 关于 这 个 策略 的 可 靠 性 以 及 实用 性 。 我 们 用 常用 方法 画 出 共同 基 
金 在 抽样 期 开始 时 ， 即 1966 年 1 月 ， 在 每 个 组 合 中 投资 10000 美 元 的 累积 价值 。 我 们 在 纵 轴 上 采用 了 对 数 坐标 ， 以 便 更 清楚 地 看 
到 组 合 价值 的 增长 情况 。4 


股票 轮 动 策略 的 阿尔 法 


图 9-1 清 晰 地 展示 出 轮 动 策 略 非 常 成 功 。 在 1966 ~ 2013 年 ， 投 资 于 轮 动 策略 的 10000 美 元 变 成 了 令 人 惊讶 的 2073.2 万 美元 。 
相反 ， 同 样 一 笔 钱 投资 于 标 普 500 指 数 ， 最 后 只 增加 a 到 88.911 万 美元 。 真 是 令 人 难以 置信 ， 轮 动 策 略 创 造 的 最 终 价值 是 基准 价值 
的 23 倍 都 不 止 。 我 们 相信 这 个 价值 上 的 差距 足以 覆 匡 轮 动 策略 的 额外 交易 成 本 和 各 种 努力 的 代价 。 


轮 动 策略 的 另 一 个 特别 吸引 人 的 方面 是 其 表现 非常 稳定 。 正 如 上 文 所 说 ， 这 个 策略 在 59% 的 月 份 跑 赢 了 市 场 ， 而 且 图 9-1 表 
明 这 个 策略 的 成 功 在 整个 抽样 期 是 一 贯 的 ， 从 开始 到 结束 轮 动 策略 的 超额 累积 价值 一 直 在 增长 。 表 9-3 给 出 了 这 两 个 组 合 每 十 年 
的 累计 价值 


100 000 000 


10 000 000 


1 000 000 


(美元 ) 


100 000 


10 000 : , 
I Tm I I I Er Hm Lr Hm He Im I I ER Tm I Em I I Le I I I 
a 
本 由 
I 
和 
= 


图 9-1 10000 美 元 投资 轮 动 策略 和 基准 指数 的 累计 价值 〈1966 一 2013 年 ) 
表 9-3 股票 轮 动 策略 和 基准 指数 的 累计 价值 〈 每 十 年 ) 单位 : 美元 


基准 26 359 568 401 
差 值 5 725 534 14 249 957 


注 : 这 些 值 来 自 图 9-1， 是 第 十 年 年 末 的 报告 值 。 


市 场 指数 投资 者 会 非常 满意 其 投资 业绩 。10000 美 元 投资 于 标 普 500 指 数 ， 在 每 一 时 期 都 有 稳定 增长 : 从 1966 年 开始 时 的 
10000 和 美元 ， 到 1970 年 年 底 变 为 11766 美 元 ，1980 年 年 底 变 为 26359 美 元 ……， 最 后 十 年 的 增长 情况 有 氮 弱 ， 累 积 价值 从 488952 
美元 增加 到 ?68401 美 元 。 许 多 人 将 这 一 时 期 称 为 “失去 的 十 年 ”， 因 为 股市 表现 非 芝 差 。 我 不 衣 定 我 们 也 会 走 到 那 一 步 ， 但 是 
这 十 年 明显 不 像 前 面 几 个 十 年 增长 得 那样 快 。 


尽管 投资 人 对 这 个 结果 还 是 满意 的 ， 采 用 轮 动 策略 的 投资 者 却 看 不 上 这 个 业 续 。 轮 动 投资 者 的 囚 积 价值 在 每 个 十 年 里 都 获得 
了 飞速 增长 ， 远 远 跑 赢 了 基准 ， 即 使 在 那个 “失去 的 十 年 ”里 ， 轮 动 策略 的 价值 都 是 投资 指数 价值 的 一 们 以上 。 


缺点 和 限制 


在 继续 讨论 之 前 ， 我 们 党 得 有 必要 再 次 重申 ， 尽 省 股票 轮 动 策略 非常 成 功 ， 但 我 们 的 目的 不 是 推荐 这 种 做 法 而 是 将 这 个 策略 
作为 由 货币 政策 引导 的 轮 动 万 法 的 一 个 例子 介绍 给 读者 。 投 资 者 情况 各 不 相同 ， 应 该 根据 不 同 的 环境 设计 出 不 同 的 组 合 ， 而 重要 
的 是 清晰 地 识别 股票 轮 动 策略 中 的 一 个 重要 限制 。 第 一 ， 注 意 这 个 策略 只 包含 美国 股票 ， 而 不 是 一 个 综合 组 合 。 例 如 ， 我 们 应 该 
建议 投资 者 配置 一 定 比例 的 固定 收益 证 券 。 图 9-1 表 明 ， 中 间 会 不 时 出 现 一 些 明 显 的 回 撤 ， 这 类 回 撤 会 引 友 紧张 、 焦 虑 等 不 利 情 
绪 ， 其 中 有 些 回 撤 可 以 通过 更 分 散 化 的 组 合 加 以 化 减 。 第 1 章 和 第 8 章 提供 了 有 天 构建 综合 投资 组 合 的 货币 政策 和 固定 收 和 益 证 券 
的 有 价值 的 信息 。 第 二 ， 一 个 平衡 的 组 合 应 该 包括 另类 资产 敞 口 ， 比 如 房地产 和 大 军 商品， 另类 资产 通 背 不 包 合 在 股权 轮 动 荣 略 
里 。 第 三 ， 对 于 任何 一 个 策略 ,投资 者 持 有 外 国 证 券 头寸 都 是 明智 的 。 股 票 轮 动 策略 里 包含 的 股票 指数 完全 是 美国 股票 构成 的 。 


专栏 9-3 告 诉 大 家 ， 适 当选 择 ETF 可 以 让 投资 者 轻松 建立 外 国资 产 属 口 。 例 如 ， 许 多 股票 型 ETF 肖 关 了 全 球 组 分 。 第 四 ， 轮 动 案 略 
采用 简单 地 平均 配置 5 种 股票 的 做 法 。 比 较 激 进 的 投资 者 可 能 想 对 受 贷 币 政策 影响 于 大 的 资产 赋予 更 大 的 权重 。 相 反 ， 较 保守 的 
及 资 者 可 能 想 让 投资 分 配 到 更 多 的 股票 上 ， 而 且 投资 者 可 以 在 执行 过 程 中 轻易 改变 策略 。 例 如 ， 为 了 利用 小 企业 在 扩张 性 货币 政 
策 期 表现 好 的 特点 ， 投 资 者 可 以 在 货币 政策 扩张 期 买 入 等 权重 的 ETF。 


专栏 9-3 令 人 眼花 绎 乱 的 选择 


假设 你 决定 组 合 要 从 医药 行业 敞 口中 获 利 ， 而 且 你 想 要 建立 包含 外 国医 药 企业 的 头寸 ， 现 在 你 需要 决定 购买 哪 只 ETE。 和 站 在 杂货 店 的 货架 前 
一 样 ， 对 于 某 个 行业 ， 你 也 有 很 多 可 供 选 择 的 行业 ETEs 品 种 ， 挑 选 一 只 适合 你 的 ETE 可 能 并 不 容易 。 你 可 能 错误 地 认为 那些 ETF 都 是 完全 一 样 
的 ， 所 以 只 选择 你 喜欢 的 基金 及 行 的 ETEF。 实 际 上 ， 行 业 ETFs 在 很 多 方面 都 有 区 别 : 涵盖 股票 的 数量 、 权 重 比 例 、 持 有 上 市 公司 的 规模 ， 以 及 
持仓 的 全 球 化 程度 。 表 9-4 给 出 了 一 个 医药 ETFs 样 本 ， 作 为 分 散 化 行业 ETFs 的 一 个 示例 。 


你 可 以 看 到 三 只 基金 几乎 部 是 只 投资 美国 企业 ， 而 其 他 两 只 基金 则 差不多 是 一 半 投 资 美国 企业 、 一 半 投 资 非 美国 企业 ， 事 实 上 大 多 数 ETF 几 平 
只 投资 大 企业 ， 苏 格 兰 旺 家 银行 (RBS) ETEF 在 名 称 中 就 有 \ 大 药 企 “字样 。 一 个 并 非 全 部 包含 大 企业 的 指数 是 SFDR 标 普 医 药 指数 。 在 最 后 的 
ETF 里 ， 市 值 2770 亿 美元 的 医药 巨头 强生 和 市 值 只 有 6.12 亿 美元 的 微型 企业 VIVUS 具 有 同等 大 小 的 权重 系数 。 


表 9-4 五 个 知名 医药 ETFs 


持 有 美国 资 涵盖 年 化 回报 (% ) 


Poe i 产 的 比例 本 ; 2013 年 
DRGS | RBS 全 球 大 型 药 企 夺权 重 44.23 
IHE 安 硕 美国 医药 92 . 二 权重 了 40.59 
PJP 泉 顺 医 约 95 : 等 权重 24.5 55.69 
PPH Market Vectors 医药 昌 | 和美 2 侍 权 重 36.66 


XPH “| SPDR 标 普 医 药 找 有 3 维权 重 60.80 


其 中 两 个 ETEs 采 用 了 等 权重 方法 ， 而 其 他 三 个 ETEs 则 对 不 同 企 业 采 用 差距 很 大 的 权重 系数 ， 比 如 IHE 持 有 强生 股票 的 比例 超过 13gs， 而 
Furiex 制 药 和 Prestidge Brands 公 司 的 权重 系数 都 小 于 1%。 


这 五 个 ETFs 涵 新 的 股票 数 也 非常 不 同 ，RBS 全 球 大 型 药 企 ETF 等 比例 持 有 16 只 股票 ， 而 安 借 美 国医 药 ETF 持 有 比例 不 同 的 39 只 股票 。 


这 些 差别 导致 了 巨大 的 业绩 差异 。2012 年 ， 它 们 的 回报 率 最 低 约 为 118， 而 最 高 的 超过 了 24%。2013 年 ， 这 个 区 间 为 从 约 37% 到 约 61%。 值 得 
注意 的 是 ，XPH 在 2012 年 录 得 低 收益 ， 而 在 2013 年 取得 了 高 收益 。 这 部 分 可 以 用 小 企业 在 2013 年 表现 比 大 企业 好 来 解释 。 


我 们 可 以 说 在 投资 前 值得 对 特定 行业 的 基金 进行 深入 研究 。 行 业 ETEs 既 可 以 给 你 提供 一 个 很 高 的 国外 敞 口 ， 也 可 以 完全 不 包含 这 类 敞 口 ， 最 
好 在 行动 之 前 先 了 解 清 楚 。 


如 何 把 另类 贷 产 和 外 国 证 卷 纳入 轮 动 菏 略 


前 儿 章 的 讨论 已 经 清晰 表明 另类 资产 应 该 纳入 投资 组 合 。 你 可 能 回想 起 有 证 据 表 明 大 宗 商 品 提供 的 回报 要 比 普 通 股 更 高 ,但 
是 大 宗 商 品 的 最 大 优点 是 它们 的 分 散 化 投资 潜力 。 第 4 章 重点 过 论 了 大 宗 商 品 的 两 个 独立 上 且 重 要 的 多 元 化 优点 。 第 一 ， 大 宗 商 品 
与 主要 资产 类 别 (股票 和 债券 ) 之 间 的 相关 系数 较 低 ， 因 此 大 宗 商 品 可 以 有 效 对 冲 证 券 价 格 的 流动。 具体 讲 ， 人 在 一 个 分 散 化 的 投 
资 组 合 里 ， 大 宗 商 品 配 置 的 角色 是 潜在 的 保险 单 。 如 果 出 现 负面 经 济 事件 而 导致 传统 证 券 价格 下 跌 ， 有 很 大 机 会 友 生 大 宗 商 品 价 
格 上 涨 ， 以 弥补 投资 组 合 所 遭受 的 损失 。 第 二 ， 货 币 政 策 对 大 未 商品 回报 的 影响 方式 是 和 对 传统 证 券 非 党 不 同 的 。 与 股票 债券 不 
同 的 是 ， 贷 币 政 策 崇 缩 时 ， 大 宗 商 品 表现 很 好 ; 而 在 货币 政策 扩张 时 ， 它 们 表现 糟 粹 。 所 以 ， 大 宗 商 品 有 潜力 对 站 美联储 限制 性 
货币 政策 对 传统 资产 造成 的 负面 影响 。 从 整体 上 讲 ， 大 未 商 品 有 潜力 抵消 紧缩 货币 政策 市 来 的 负面 市 场 表现 和 负面 宏观 经 济 事件 
市 来 的 市 场 价格 下 跌 造 成 的 影响 。 房 地 产 提供 了 和 大 未 商品 一 样 的 分 散 化 优 扣 ， 但 是 程度 要 低 很 多 。 特 别 地 ， 权 益 REIT 有 和 大 
宗 丙 品 一 样 的 对 冲 作用 ， 因 为 它们 在 货币 政策 紧缩 时 期 的 表现 较 佳 ， 而 这 种 时 候 大 多 数 股 票 表现 不 佳 。 


第 6 章 讨论 的 案例 是 在 投资 组 合 中 包含 外 国 股票 的 情况 ， 和 其 他 资产 情况 一 样 ， 投 资 组 合 中 持 有 外 国资 产 属 口 的 优点 也 因 货 


币 政 策 环境 而 变 。 类 似 于 另类 资产 的 表现 ， 一 些 外 国 股票 具备 非常 有 吸引 力 的 业绩 表现 。 具 体 说 就 是 ， 新 兴 市 场 企业 的 股票 和 斯 
堪 的 纳 维 亚 半岛 国家 企业 的 股票 在 崇 缩 货币 时 期 的 表现 较 好 。 我 们 将 此 归 因 于 这 些 国家 与 其 他 友 达 国家 具有 相对 独立 的 货币 政策 
和 | 经济 政 策 ， 因 而 形成 了 独特 的 经 济 表现 方式 。 所 以 ， 这 些 外 国 股票 和 另类 资产 一 样 ， 在 美联储 货币 紧缩 时 期 提供 了 对 市 场 负 面 
表现 的 潜在 对 ;中 作用 。 


扩展 轮 动 组 合 的 成 分 


我 们 接 下 来 讨论 一 种 基本 股票 轮 动 策略 的 补充 策略 ， 即 在 投资 组 合 中 增加 另类 资 产 和 外 国 股票 。 这 个 轮 动 策 略 亲 循 和 前 一 个 
轮 动 条 略 同样 的 模式 ， 即 投资 在 每 种 货币 政策 下 表现 最 佳 的 前 ?类 资产 ， 每 一 类 资产 的 权重 都 是 20%。 5 根据 另类 资产 的 可 获得 
数据 情况 和 外 国 股票 指数 ， 我 们 从 1970 年 开始 计算 这 个 轮 动 策略 的 抽样 期 。 这 个 扩展 轮 动 策略 在 每 个 货币 政策 环境 的 组 合成 分 
见 表 9-5。 


中 


比较 表 9-1 和 表 9-5， 人 在 货币 政策 扩张 期 ， 组 合 的 成 分 保持 不 变 ， 表 9-5 中 的 组 合成 分 和 第 一 个 股票 轮 动 策略 ( 见 表 9-1) 是 
一 怪 的 。 也 即 是 说 ， 两 个 组 合 中 5 种 表现 最 佳 的 资产 是 相同 的 。 在 货币 政策 不 明确 时 期 ， 出 现 了 两 种 新 的 表现 最 佳 的 资产 (两 个 
外 国 股票 指数 ) 。 最 后 一 点 是 ， 在 货币 政策 紧缩 期 ，5 种 资产 中 有 4 种 是 新 的 ， 只 有 能 源 股 是 两 个 表 中 都 有 的 资产 。 这 清楚 地 表 
明了 另类 资产 在 贷 币 政策 不 明确 期 和 紧缩 期 的 独特 性 市 来 的 主要 优点 。 正 如 我 们 在 第 4 草 和 第 6 草 所 说 ， 某 些 另 类 资产 和 外 国 股 
票 在 贷 币 政策 扩张 期 之 外 有 强大 表现 ， 这 是 它们 和 其 他 大 部 分 资产 的 不 同 之 处 。 所 以 ， 这 个 证 据 表 明 这 些 证 券 在 美联储 货币 政策 
受 限时 ( 即 至 少 有 一 个 美联储 政策 性 指标 显示 了 崇 缩 信号 ) ， 会 有 较 大 比例 的 配置 。 


扩张 轮 动 策 略 的 表现 
我 们 第 二 个 轮 动 荣 略 的 表现 见 表 9-6。 注 意 ， 由 于 上 面 所 襄 的 数据 获得 问题 ， 我 们 的 抽样 期 是 从 1970 年 开始 。 


表 9-5 不 同 货币 政策 时 期 的 前 5 种 表现 最 佳 的 资产 〈1970 一 2013 年 ) 


A. 扩张 性 货币 政策 


股票 类 别 平均 年 回报 (%) 标准 差 (9% | 
2. 过 往 冷 门 股 24.49 
3. 服装 股 23.62 
4. 零售 股 27.03 19.30 
5. 汽车 股 25.20 

B. 不 明确 性 货币 政策 

股票 类 别 平均 年 回报 (%) 标准 差 (%) 
1. 新 兴 市 场 股 22.98 
2. 斯 堪 的 纳 维 亚 半 岛国 家 股 18.01 
3. 能 源 股 15.35 18.33 
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Th 新 
| 
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mn 


4. 消费 品 股 


5. 金融 股 


C. 紧缩 性 货币 政策 
股票 类 别 平均 年 回报 ( % ) 标准 差 (% ) 


1. 商品 股 (GSCI) 17.66 21.51 
2. 斯 堪 的 纳 维 亚 半 岛国 家 股 17.14 19.19 
3. 新 兴 市 场 股 16.53 20.47 
5. 权益 REITs 9.77 14.47 


注 : 表 中 数据 的 测量 时 段 为 1970~2013 年 ， 以 下 数据 除外 : 权益 REITs 数 据 始 于 1972 年 ， 新 兴 市 场 股 数据 于 1988 年 。 我 们 选择 1970 年 而 不 是 
1966 年 ， 因 为 条 件 限制 ， 五 大 资产 类 别 中 只 有 一 类 数据 是 从 1966 年 提供 的 。 


表 9-6 ”扩展 轮 动 策略 和 标 普 500 指 数 的 表现 〈1970 一 2013 年 ) 


组 合 平均 年 回报 ( % 标准 差 (% ) 风险 回报 比率 | 正 阿 尔 法 月 份 占 比 (% 


你 可 能 猜 得 到 ， 这 个 扩展 轮 动 策略 的 表现 非常 好 。 在 48 年 里 ， 这 个 策略 创造 了 大 约 每 年 20% 的 回报 ， 而 市 场 平均 回报 水 平 
是 11.17%， 超 过 市 场 水 平 的 收益 高 达 每 年 8.8%。 人 在 这 一 点 上 ， 你 可 能 会 问 风险 水 平 有 多 高 。 这 个 策略 需要 投资 者 承担 适度 增加 
的 风险 ， 所 以 超额 回报 并 不 是 凭空 而 来 的 。 我 们 建议 你 留意 ， 这 个 策略 的 正 阿尔 法 月 份 占 比 是 60%， 即 这 个 策略 每 10 个 月 世 有 6 
个 月 跑 启 了 市 场 。 所 以 ， 较 高 的 标准 牵 主 要 是 因为 这 个 扩展 轮 动 策 略 取得 了 超 弟 的 正 回报 ， 投 资 者 喜欢 这 样 的 风险 。 


扩展 轮 动 策略 的 阿尔 法 


在 给 扩展 轮 动 策略 贴 上 “精华 ”标签 之 前 ,我 们 认为 应 该 检查 这 个 策略 的 临时 一 致 性 是 否 成 立 。 所 以 ， 和 以 前 做 法 一 样 ， 我 


们 画 出 在 扩展 轮 动 策略 上 投资 10000 美 元 的 累积 价值 曲线 图 和 标 普 500 指 数 (作为 基准 ) ， 如 图 9-2 所 示 。 


图 9-2 下 次 证 实 了 扩展 轮 动 策 略 具 有 同样 的 优异 表现 。 你 可 能 很 想 问 ,扩展 轮 动 策 略 的 优势 是 什么 ? 它 只 是 把 年 均 回报 从 
17.42% 提 高 到了 19.96%， 不 过 增加 了 2.5% 而 已 ( 见 表 9-2 和 表 9-6) 。 值 得 为 此 大 费 周章 地 把 另类 资产 和 外 国 股票 也 加 入 组 合 
吗 ? 当 你 看 到 累积 价值 上 的 这 个 差距 时 ， 你 将 明日 这 是 值得 的 。10000 美 元 投资 于 扩展 轮 动 策略 会 增长 到 3200 万 美元 以 上 ,而 
市 场 基准 收 葵 只 增长 到 78.6205 万 美元 。 扩 展 轮 动 策略 的 组 合 办 积 价值 是 投资 市 场 指数 所 得 回报 的 40 们 以上， 而 且 这 个 扩展 轮 动 
策略 比 前 面 所 说 的 轮 动 策略 少 4 年 。 如 果 我 们 加 上 这 4 年 ， 并 假设 这 个 扩展 策略 在 这 段 时 间 产 生 同 等 收益 的 话 ， 组 合 价值 将 从 
3200 万 美元 增加 a 到 接近 6900 万 美元 。 我 希望 这 可 以 激励 你 毫 不 迟疑 地 及 用 这 个 投资 策略 。 先 读 完 这 本 书 ， 然 后 就 开始 照 着 做 
吧 。 
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图 9-2 ”10000 美 元 投资 扩展 轮 动 策略 和 标 普 500 指 数 的 累计 价值 比较 〈1970 一 2013 年 ) 
注 : 纵 轴 采用 对 数 坐 标 。 
轮 动 策略 在 十 年 期 领先 


为 了 展示 随 着 时 间 推 移 的 增长 情况 ， 表 9-7 展 示 了 每 十 年 这 两 个 组 合 的 囚 积 价值 (扩展 轮 动 策略 和 基准 ) ， 我 们 也 给 出 这 两 
个 昧 计价 值 的 磊 值 ， 以 清楚 展示 与 采用 扩展 轮 动 策略 的 投资 者 相 比 ， 市 场 指 数 投资 者 放弃 的 价值 。 


表 9-7 ”扩展 轮 动 策略 和 基准 指数 的 累计 价值 单位 : 美元 


基准 23 308 432 301] S02 614 


注 : 表 中 数据 来 自 图 9-2， 是 每 年 年 末 的 报告 数 。 由 于 数据 获得 问题 ， 业 绩 表现 的 测量 时 间 从 1970 年 开始 。 


扩展 轮 动 策 略 的 昧 积 价值 展示 了 随 着 时 间 推 移 而 产生 的 巨大 升值 以 及 该 策略 超级 表现 的 稳定 性 。1970 年 以 10000 美 元 起 
步 ，1980 年 年 未 达到 了 127985 美 元 ，1990 年 年 未 达到 了 909130 美 元 ， 依 次 类 推 。 即 使 在 最 后 一 个 十 年 (2000 ~ 2010 年 ) ， 这 
个 扩展 轮 动 策略 组 合 的 价值 也 翻 了 3 倍 多 ,但 与 此 形成 强烈 对 比 的 是 ， 它 比 基 准 ( 标 普 500 指 数 ) 在 其 他 每 个 十 年 的 增长 要 逊色 
很 多 。 基 准 在 最 后 十 年 的 表现 令 人 失望 ， 这 段 时 期 也 因此 被 视 为 “失去 的 十 年 ”。 


在 评 信 了 所 有 有 天 扩展 组 合 的 证 据 之 后 ， 我 们 有 信心 宣布 扩展 轮 动 策 略 是 优选 策略 。 尽 省 这 个 策略 不 一 定 是 一 个 最 终 的 推 
荐 ,但 它 肯 定 是 一 个 可 选 策 略 中 最 好 的 例子 。 

在 设计 这 两 个 轮 动 案 略 时 ， 我 们 只 用 到 了 每 种 货币 政策 下 的 2 个 资产 类 别 。 由 于 数据 上 的 局 限 性 或 出 于 简化 分 析 的 目的 ， 我 
们 从 轮 动 策略 中 排除 了 许多 资产 。 在 下 面 三 张 表 中 ， 我 们 提供 了 不 同 货币 政策 环境 下 表现 最 佳 的 ?种 证 券 的 清单 ， 而 且 为 了 方便 
起 见 ， 表 9-8、 表 9-9 和 表 9-10 分 别 按照 资产 种 类 将 证 券 做 了 分 类 。 


表 9-8 扩张 货币 政策 下 表现 最 佳 的 资产 类 别 


股票 类 小 型 价值 股 、 小 市 伸 股 、 价 值 股 、 过 往 冷 门 股 、 周 期 股 
股票 板块 零售 、 服 六 、 汽 车 、 耐 用 消费 品 、 建 筑 、 商 业 设 备 、 制 造 、 交 通 
外 国 股 票 EAFE、 和 英国、 远东、 亚洲 
房地产 房产 抵押 REITs、 权 益 REITs 
固定 收益 高 收益 (垃圾 ) 债券 
宗 商 品 稀 吴 金属、 牲畜 


表 9-9 不 明确 货币 政策 下 表现 最 佳 的 资产 类 别 


股票 类 中 型 股 、 大 型 股 、 价 值 股 、 大 型 价值 股 、 过 往 热门 股 
股票 板块 能 源 、 生 活 消 费 品 、 人 食品、 金融 、 化 工 、 公 用 事业 、 稀 吧 金 属 米 矿 股 
外 国 股票 EAFE、 斯 堪 的 纳 维 亚 半 岛国 家 、 亚 洲 、 和 远东、 英国 、 金 砖 四 国 

(经 ) 
房地产 权益 REITs、 合 成 REITs 
固定 收益 国债 、 投 资 级 俩 其、 长 期 国债 、 中 期 债券 
大 宗 商 品 综合 商品 指 效 、 黎 员 人 金属、 能 源 、 农 业 、 牲 亩 


表 9-10 紧缩 货币 政策 下 表现 最 佳 的 资产 类 别 


股票 类 别 防御 型 股票 、 中 等 市 但 股 、 混 合 型 股票 、 过 往 冷 门 股 


股票 板块 能 源 、 公 用 事业 、 食 品 、 黎 员 人 金属 采矿 股 、 生 活 消 费 品 、 金 融 
外 国 股 票 新 兴 市 场 、 斯 堪 的 纳 维 亚 半 岛国 家 、 加 拿 大 、 金 砖 四 国 
房地产 权益 REITs 、 合 成 REITs 
固定 收益 短期 国库 券 
大 宗 商 品 综合 商品 指数 、 工 业 技 术 、 能 源 、 农 业 

优 扣 与 缺 氮 


为 了 充分 说 明 ， 我 们 现在 讨论 为 什么 你 会 对 这 两 个 轮 动 策略 的 表现 抱 有 怀疑 态度 。 我 们 从 轮 动 策略 的 表现 入 手 。 
不 利 因素 


(1) 这 两 个 策略 都 存在 后 见 之 明 的 偏 误 。 包 含 在 策略 中 的 证 券 是 在 我 们 观察 到 其 优异 表现 之 后 才 纳 入 的 。 你 知道 哪些 证 务 
表现 好 ， 当 然 可 以 从 中 得 到 不 错 的 结果 。 


(2) 轮 动 策略 的 业绩 数据 不 包 合 交 易 成 本 ， 而 重新 分 配 组 合 权 重 需 要 支付 相当 高 的 交易 成 本 。 


有 利 因素 
(1) 这 两 个 策略 都 是 建立 在 合理 的 经 济 理论 基础 上 的 。 当 然 ， 对 声称 打败 市 场 的 说 法 保持 警惕 ， 这 是 明智 的 做 法 。 当 执行 


多 资 策略 时 ， 我 们 在 投资 之 前 会 相当 谨慎 。 这 残 是 为 什么 在 这 本 书 中 我 们 一 直 在 仔细 解释 回报 模式 背后 的 经 济 原因 。 如 果 策 上 略 没 
有 道理 ， 你 不 应 盲目 地 把 钱 投 进 去 。 我 们 看 到 的 展 好 回报 与 这 些 例子 的 合理 经 济 解释 是 吻合 的 。 


(2) 这 些 策略 尽管 设计 简单 ， 但 是 创造 了 高 额 收益 。 我 们 先 把 投资 限制 在 包含 一 些 按 市 值 加 权 的 证 券 的 资产 类 别 中 ， 以 构 
建 我 们 的 组 合 ， 然 后 我 们 在 组 合 中 采用 等 权重 的 方式 配置 这 些 资产 类 别 。 通 过 饰 选 出 更 精细 的 资产 类 别 (如 高 级 终端 产品 的 零售 
商 和 电器 制造 商 ， 而 不 是 包括 所 有 零售 商 和 电器 制造 商 的 综合 体 ) ， 投 资 者 可 以 更 充分 地 利用 这 个 策略 。 记 住 ， 这 个 策略 是 建立 
在 识别 出 那些 最 依赖 可 支配 收入 或 可 自由 支配 开支 的 企业 。 例 如 ， 日 用 品 零 售 商 对 于 可 自由 支配 开支 的 敏感 性 要 比 奢侈 品 零 售 商 
低 。 我 们 相信 这 本 书 的 读者 可 以 通过 仔细 往 选 证 券 而 大 幅 提 升 组 合 的 业绩 表现 。 


(3) 这 个 策略 采取 分 散 投资 方式 ， 而 不 是 集中 于 几 个 表现 最 佳 的 类 别 。 尽 管 这 两 个 策略 只 包括 了 5 个 资产 类 别 ， 每 类 资产 
仍 包含 了 大 量 证 券 。 例 如 ， 小 型 价值 组 合 包含 几 十 只 个 股 ， 因 此 组 合 是 相当 分 散 的 。 


(4) 尽管 执行 轮 动 案 略 的 交易 成 本 相当 高 ， 但 也 不 是 特别 夸张 。 正 如 我 们 在 这 本 书 训 过， 采用 ETFs 可 以 降低 交易 个 别 证 券 
的 成 本 ， 所 以 重新 平衡 组 合 的 成 本 也 会 低 一 些 。 此 外 ， 美 联储 货币 政策 转换 是 非 单 不 频繁 的 ， 因 而 重新 平衡 的 次 数 也 很 有 限 。 美 
联储 通常 不 想 让 金融 市 场 陷 入 混乱 ， 所 以 货币 政策 调整 频率 还 是 比较 低 的 。 


在 考虑 了 支持 因素 和 反对 因素 之 后 ， 你 可 以 决定 是 否 要 继续 进行 。 我 们 自己 的 看 法 是 ， 这 些 证 据 是 非常 有 力 的 。 


结论 


我 们 策划 了 这 本 书 ， 所 以 每 一 草 都 以 循序 渐进 的 方式 展开 论述 ， 直 到 最 后 这 一 草 。 我 们 希望 已 经 成 功 地 打下 了 基础 ， 使 得 本 


草 所 讨论 的 轮 动 策略 可 以 友 挥 其 最 佳 效 果 。 不 官 你 决定 如 何 使 用 这 本 书 提 供 的 信息 ， 我 们 希望 你 能 注意 到 其 中 几 个 关键 话题 。 第 

， 我 们 希望 已 经 说 服 你 相信 美联储 决策 者 对 于 证 券 市 场 的 表现 至 关 重 要 ， 更 要 内 的 是 ， 理 解 美联储 货币 政策 转变 对 于 投资 者 有 
效 执行 投资 策略 非常 关键。 我们 根据 两 个 货币 政策 指标 辨别 货币 政策 环境 ， 但 是 鼓励 你 也 考虑 其 他 指标 。 我 们 对 自己 定义 货币 政 
策 环境 的 方法 非常 有 信心 ， 但 也 一 直 在 考虑 改善 我 们 的 方法 。 正 如 美联储 一 直 在 改变 其 流程 ， 我 们 认为 自己 也 应 该 跟 上 潮流 变 
化 。 随 时 关注 美联储 的 政策 导向 并 非 一 件 孤 立 的 事情 ， 而 是 一 个 成 功 投资 策略 的 组 成 部 分 。 第 二 ， 我 们 希望 对 你 有 帮助 ， 给 你 提 
供 执 行 投资 策略 所 需 的 工具 。 越 早 开始 运用 你 的 投资 策略 ， 你 开会 越 成 功 。 


本 书 结语 


美联储 得 到 了 整个 金融 世界 的 一 致 关注 ， 而 且 通 种 被 看 作 最 有 权力 的 全 球 金融 机 构 。 我 们 的 实证 也 文 持 了 这 一 观点 ， 我 们 展示 了 几乎 所 有 证 券 
的 回报 都 与 美联储 的 货币 政策 变化 有 紧密 联系 。 考 虑 到 美联储 对 金融 市 场 无 比 巨 大 的 影响 力 ， 以 及 其 雇用 众多 研究 人 员 整 理 和 分 析 信 息 ， 我 们 
要 据 岂 的 一 个 合乎 逻辑 的 问题 束 是 : 为 何不 利用 美联储 的 政策 信号 获取 好 处 ? 这 本 书 提供 了 一 个 容易 遵循 的 路 线 图 ， 可 以 让 无 论 是 新 手 还 是 专 
业 投 资 者 都 能 辨别 美联储 的 政策 变化 ， 并 据 此 采取 适当 的 投资 措施 。 


运用 我 们 建议 的 投资 策略 ， 成 功 来 自 综 合 评 信 根 据 美联储 政策 变化 而 选择 投资 标的 所 沉 来 的 收益 。 我 们 的 分 析 包 括 对 美国 股票 不 同类 别 》、 
外 国 股票 〈 发 过 市 场 和 发 展 中 市 场 、 转 定 收益 证 券 、 房 地 产 和 大 宗 商 品 的 评估 。 基 于 前 面 章节 给 出 的 证 据 ， 我 们 给 出 一 个 综合 的 投资 策略 来 展 
示 利 用 美联储 货币 政策 指导 决策 的 好 处 。 在 过 去 的 48 年 里 ， 我 们 证 明了 这 个 策略 产生 的 累积 财富 是 美国 股票 消极 投资 策略 业绩 的 40 多 倍 。 通 
过 跟 进 这 个 策略 ， 在 过 去 的 50 年 里 ， 10000 美 元 投资 现在 可 以 增长 到 3200 万 美元 以 上 。 


a i a A ha Me ls ge 
者 和 企业 增加 支出 。 在 这 种 "货币 宽松 时 期 ^， 允 金 供 应 和 更 多 的 消费 者 文 出 ， 对 于 严重 依赖 非 必需 消费 和 那些 无 法 获得 资金 的 企业 尤其 有 
利 。 例如 ， 宽 徐 货 币 受 到 难以 获得 融资 的 小 企业 和 那些 生产 销售 耐用 品 和 奢侈 品 的 企业 欢迎 。 相 反 ， 当 美联储 揪 住 "钱包 “时 ， 表现 最 佳 的 
资产 类 别 应 该 是 其 他 资产 ， 以 及 于 些 容 易 获得 资金 和 受益 于 消费 者 支出 的 企业 的 股票 ， 比 如 大 宗 商品 某 些 种 类 的 房地产 ， 以 及 在 货币 政策 紧 
箱 引 态 御 性 股票 


我 们 在 这 里 所 做 的 综合 分 析 ， 目 的 是 揭 开 美联储 代 币 政策 的 面 乡 ， 并 解释 为 什么 市 场 参与 者 应 该 密切 关注 美联储 的 行动 ， 继 而 为 投资 者 提供 探 
索 投资 领域 并 避免 挥 入 币 见 投资 陷阱 的 指引 。 这 本 书 用 通俗 易 钙 的 语言 ， 本 书 的 与 
从 不 同 之 处 在 于 ， 这 个 投资 指引 是 建立 在 深入 分 析 美 联储 货币 政策 行为 之 上 的 ， 并 严格 遵循 了 经 济 学 核心 原理 。 让 我 们 以 美联储 为 投资 指引 


附录 ”为 什么 利率 很 重要 


所 有 问题 都 可 以 追 调 到 利率 。 作 为 投资 者 ， 你 们 所 做 的 全 部 事情 就 是 计算 为 一 个 未 来 的 现金 流 该 文 付 多 少 钱 。 


雷 . 达 利 奥 (Ray Dalio) ， 桥 水 创始 人 


在 导言 里 ， 我 们 阐述 了 美联储 影响 金融 市 场 各 方面 的 力量 。 对 很 多 投资 者 来 说 ， 他 们 最 感 兴趣 的 是 美联储 对 利率 水 平 的 影响 为 ， 但 是 为 什么 投 
资 者 对 利率 盯 得 要 比 其 他 事情 更 紧 呢 ?” 本 书 附录 简 要 介绍 了 利率 影响 资产 价格 的 主要 的 四 个 原因 。 这 两 者 之 间 的 影响 是 相互 独立 但 相互 作用 的 
影响 ， 但 都 是 同一 个 故事 的 一 部 分 。 首 要 原因 是 利率 是 评估 过 程 的 关键 输入 变量 ， 第 二 个 原因 是 利率 影响 了 企业 
利润 水 平 。 其 他 条 件 不 变 ， 当 利率 上 升 时 ， 商 业 利 润 会 下 跌 ， 0 三 个 原因 是 许多 投资 者 用 杠杆 融资 购买 股票 和 其 他 
ee 第 四 个 原因 是 利率 上 升 会 不 简单 的 葵 代 效 应 ， 新 发 行 证 券 (有 更 高 的 偿付 ) 的 吸引 力 高 于 其 他 证 


基础 估 值 


A os ER a er ae 投资 者 从 购 头 金融 资产 中 个 会 得 到 很 多 心理 上 的 
SB 或 因为 持 有 巴 郡 债券 而 大 肆 挥 者， 投资 者 只 是 用 厄 省 当期 消费 换 来 将 来 更 大 的 购买 力 。 没 有 
人 么 比 过 未 。 


现 值 


尽管 投资 者 想得到 比 现时 更 大 的 未 来 购买 力 ， 但 一 个 人 不 能 只 是 简单 比较 不 同时 点 得 到 的 金钱 。 如 果 我 今天 花 了 100 美 元 购买 某 样 东西 ， 未 来 
的 某 一 天 拿 回 了 150 美 元 ， 这 是 一 个 不 错 的 交易 吗 ? 这 个 问题 的 答案 是 ` 看 情况 而 定 “。 共 体 说 ， 这 取决 于 我 将 来 什么 时 间 拿 到 那些 钱 。 我 是 一 
年 之 后 还 是 十 年 之 后 拿 到 钱 ? 是 分 批 拿 到 钱 ， 还 是 一 次 性 拿 到 钱 ? 收益 有 多 高 的 风险 ? 是 一 笔 确 定 的 文 付 ， 还 是 中 间 存 有 变数 ? 


比较 今天 的 钱 和 未 来 菜 个 时 间 收 到 的 钱 ， 就 像 用 美元 与 日 元 或 英镑 做 对 比 。 我 们 肯定 可 以 比较 美元 和 日 元 或 英镑 ， 但 是 必须 将 这 些 货币 换 成 同 
一 种 贷 币 才 能 比较 出 结果 。 在 不 同时 点 的 美元 哆 换 率 就 和 现 值 是 一 回 事 ， 这 是 许多 金融 理论 和 大 部 分 估 值 理论 的 基础 。 


简单 说 ， 现 值 的 基本 诛 理 古 :今天 得 到 的 一 元 钱 要 比 明 天 得 到 的 一 元 钱 更 值钱 。 类 似 地 ， 明 天 得 到 的 一 元 钱 肯定 要 比 两 天 后 得 到 的 一 元 钱 更 值 
钱 ， 其 中 的 原因 就 是 今天 得 到 的 一 元 钱 可 以 用 于 投资 赚 取 利明 ， 因 此 以 后 会 更 值钱 。 从 数学 上 讲 ， 一 笔 示 来 收入 的 现 值 ， 比 如 说 一 年 以 后 得 到 
一 笔 钱 ， 如 果 适 用 利率 是 1， 那 么 其 现 值 按 下 式 计算 


观 值 一 未 来 人 人 
Pay 
所 以 ， 如 果 利 率 为 5$， 一 年 后 得 到 的 1 美元 的 现 值 是 
现 值 二 LW gp 4 美元 
(1.05) 


这 就 是 说 ， 如 果 利 率 为 5$， 你 应 该 认为 今天 得 到 0.9524 美 元 和 明天 得 到 1 美元 是 没 区 别 的 。 理 论 上 ， 你 可 以 以 5$ 的 利率 投资 0.9524 美 元 ， 然 
后 在 一 年 后 正好 得 到 1 美元 。 


把 这 个 例子 再 延伸 一 步 ， 两 年 后 得 到 1 美元 的 现 值 是 除 以 (1 十 i) 两 次 ， 即 除 以 (1 十 i)“ 


1.00 


人 


你 今天 得 到 0.9070 美 元 和 在 两 年 后 得 到 的 1 美元 是 没有 分 别 的 。 理 论 上 ， 你 可 以 投资 0.9070 美 元 ， 在 两 年 时 间 里 赚 取 0.093 美 元 
A 局。 


现 全 的 重要 页 献 是 你 现在 已 经 把 不 同时 点 获 得 的 现金 机 化 为 同一 个 货币 计量 单位 一 今天 的 美元 。 由 于 它们 现在 是 同一 种 货币 单位 ， 因 此 可 以 
加 在 一 起 。 所 以 ， 如 果 茶 个 人 一 年 后 给 你 1 美元 ， 两 年 后 再 给 你 1 美元 ， 如 果 利 率 是 5$， 你 预计 会 拿 到 多 少 钱 昵 ? 答案 见 下 式 


现 信 一 一 07 0 一 T8594 美元 
(1.05) (1.057 


为 股票 和 债券 估 值 


为 什么 我 们 要 给 你 这 样 详 细 地 讲 一 表现 值 呢 ? 这 是 因为 理论 上 上， 任何 一 种 投资 资产 的 价值 一 股票 、 债 券 、 期 权 合约 、 期 货 合 同 、 房 地 产 投 

资 ， 或 者 黄金 ， 都 等 于 这 些 资产 未 来 产生 现金 流 的 现 值 。 对 股票 来 说 ， 未 来 的 现金 流 就 是 分 红 和 投资 者 出 售 股票 时 的 价格 ， 对 债券 来 说 ， 

现金 流 是 定期 利息 〈 或 票 息 ) 和 本 金 ， 而 你 用 来 计算 现 值 的 利率 通常 作为 贴现 率 。 我 们 在 导言 中 提 到 的 美 联储 折 现 率 是 一 种 特殊 的 贴现 率 ， 

ee 次 所 用 的 利率 。 贴 现 率 这 个 名 字 非 常 贴切 ， 因 为 未 来 得 到 的 金额 要 被 打折 之 后 才能 得 出 现 值 。 一 般 来 说 ， 任何 资产 
证 上 下 


CF, CF, Ee 和 
he 
”和 和 而 I (LE 


例如 ， 假 设 一 家 公司 发 行 了 一 只 债券 ， 每 年 年 末 文 付 80 美 元 年 电 ， 并 在 三 年 到 期 时 偿付 债券 本 金 1000 美 元 。 你 愿意 花 多 少 钱 购 买 这 只 债券 ? 
如果 适用 于 该 投资 的 由 见 紊 是 6% 的 话 ， 这 只 债券 的 价值 计算 如 下 


S80 十 80 1080 


(1.06) (1.06) (1.06) 


二 75.47 十 71.20 十 906.79 二 1053.46 美元 


一 旦 你 估算 出 未 来 的 现金 流 得 到 一 个 合适 的 贴现 率 ， 估 值 不 过 只 是 一 个 中 学 数学 难度 的 问题 。 导 致 估 值 困难 ， 让 它 成 为 一 部 分 是 艺术 、 一 部 分 
是 科学 ， 以 及 导致 一 些 投资 者 认为 一 项 资产 被 高 估 而 另 一 些 投资 者 却 认为 低估 的 根源 在 于 ， 如 何 估算 未 来 现金 流 和 合适 的 贴现 率 。 也 就 是 说 ， 
确定 佑 值 模型 的 输入 数据 是 难点 所 在 。 对 于 大 多 数 债券 ， 由 于 利 轧 和 本 人 金 都 已 经 确定 ， 现 金 流 佑 算是 非常 简单 的 ， 但 没有 给 出 贴现 率 。 对 股票 
来 说 ， 除 了 需要 确定 一 个 合适 的 贴现 京 ， 股 东 将 获得 的 现金 流 也 是 预先 无 法 确定 的 。 实 际 上 ， 这 个 支付 给 股票 最 终 持 有 人 的 现金 流 环 是 未 来 文 
付 的 红利 ， 用 于 计算 当前 的 估 值 。 


让 我 们 回 到 前 面 所 说 的 那 只 每 年 支付 80 美 元 年 息 、3 年 偿还 本 金 1000 美 元 的 债券 的 案例 上 。 我 们 发 现 ， 如 果 贴 现 率 是 6$， 该 债券 就 值 
1053.46 美 元 ， 如 果 贴现 率 上 升 为 8%， 结 果 会 是 什么 呢 ? 这 种 情况 确实 会 发 生 ， 因 为 市 场 上 的 利率 有 时 会 上 涨 。 债 券 的 价值 计算 公式 如 下 


80 80 时 1080 


休 恒 二 一 一 一 卡 ; : 
(1.08) (1.08) (1.08) 


二 74.07 十 68.59 十 857.34 二 1000.00 美元 


如 末 贴 现 率 从 6% 增 加 a 到 8s$， 债 券 价值 会 减少 53.46 美 元 ， 即 略 高 于 5%。 由 于 你 是 将 现金 流 贴 现 到 一 个 现 值 ， 所 以 贴现 紊 上 升 时 ， 这 个 现 值 束 
人 人 


对 股票 来 说， 股东 的 现金 流 来 自 股票 ， 一 般 包 括 分 红 和 出 售 股票 的 收益 。 理 论 上 ， 人 们 购买 股票 的 价格 等 于 未 来 所 得 分 红 的 现 值 。 所 以 ， 股 票 
的 价格 在 理论 上 可 以 按照 下 式 计 算 


Dp DD, Dy 


一 =— 
(1 十 站 (1 十 廊 - (1 十 太 


这 个 计算 过 程 看 上 去 个 太 容 易 ， 因 为 其 中 包含 了 无 穷 多 个 加 项 ， 但 是 如 由 我 们 做 一 个 简化 假设 ， 上 有 具体 说 残 是 规定 红利 以 固定 比 京 (g) 增长 ， 
那么 上 式 就 可 以 简化 为 


股价 三 - 


7 
i-S 


这 个 等 式 称 为 高 登 增长 模型 (Gordon Growth Model) ， 以 经 济 学 家 迈 伦 :高 登 1 (Myron Gordon) 命名 ， 他 在 1959 年 上 首次 提出 了 这 个 等 
式 。 这 个 模型 是 商学 院 金融 诛 程 的 标准 教学 内 容 ， 也 是 注册 金融 分 析 师 谍 程 中 的 一 个 重要 内 容 。 华 尔 街 所 有 股票 分 析 师 都 熟悉 高 登 增长 模型 ， 


尺 浓 有 些 人 可 能 不 知道 它 叫 这 个 名 字 ， 因 为 人 们 通常 称 其 为 固定 增长 红利 模型 。 
如 果 我 们 手 里 有 一 只 股票 每 年 支付 3 美元 红利 ， 预 计 每 年 的 红利 增长 5%， 而 适用 的 贴现 紊 是 10%$， 则 该 股 的 理论 价值 可 以 计算 如 下 


Dl(llte) D, 3x1.05 
i-g i-eg 0.10-0.05 


Y 


一 03 


性 


股价 三 元 


注意 这 只 股票 价值 对 于 贴现 率 变化 的 敏感 度 ， 如 果 贴 现 率 增加 1s$， 则 该 股票 的 理论 价值 将 下 跌 到 52 .50 美 元 〈 下 跌 16.7s$) ， 如 下 所 示 


D (ls) 3X1.05 


让 ee 一 美 -一 
HX 到 < 
人 
类 似 地 ， 如 采 利 率 减 少 1$， 则 该 股 理论 价值 将 增加 到 78 .75 美 元 (增幅 为 25%) 
(Te) 3 1.05 
股价 三 一 78-73 关 元 


六 eg 0.09-0.05 


正如 你 看 到 的 ， 股 票 理论 价值 对 于 利率 变化 十 分 敏感 。 这 对 于 投资 者 的 重要 启发 是 ， 普通 股 的 理论 价值 与 分 红 和 红利 增长 率 是 正 相 关 的 ， 而 与 
利率 和 分 母 中 的 贴现 率 是 负 相 关 的 。 


再 谈 贴 现 率 


人 
今 上 补偿 投资 者 。 


贴现 京 二 无 风险 利率 十 风险 洲 价 


对 美国 政府 证 券 来 说 ， 贴 现 率 只 是 补偿 投资 者 的 资金 时 间 价值 ， 因 为 美国 政府 证 券 是 没有 违约 风险 的 。2 如 果 持 有 的 是 风险 比美 国政 府 证 券 高 
的 证 券 ， 投 资 者 一 定 会 期 望 获 得 超过 无 风险 利率 的 回报 。 也 就 是 说 ， 他 们 必定 要 求 得 到 一 个 风险 溢价 ， 证 券 的 风险 越 大 ， 投 资 首 所 要 求 的 风险 
溢价 越 高 。 比 如 说 ， 投 资 TBM 债 券 的 投资 者 要 求 一 个 更 高 的 回报 率 ， 因 此 他 的 现金 流 要 用 比美 国政 府 债券 更 高 的 收益 率 进 行 贴现 处 理 。 类 似 
地 ， 投 资 IBM 股 票 也 要 求 得 到 比 投资 IBM 债 券 更 高 的 回报 率 ， 因 为 TBM 股 东 的 回报 要 比 TBM 债 券 持 有 人 的 回报 有 更 高 的 风险 。 所 以 ，IBM 股 票 的 
贴现 率 要 高 于 其 债券 的 贴现 率 。 


我 们 把 这 个 分 析 再 推进 一 步 ， 风 险 投 资 人 将 资金 投入 洲 价 年 轻 的 初创 企业 ， 会 要 求 比 投资 更 稳健 和 低 风险 的 IBM 有 高 得 多 的 风险 洪 价 。 在 风险 
投资 人 对 投资 预期 回报 中 ， 一 部 分 是 资金 的 时 间 价 值 ， 但 更 多 的 是 来 自 巨 大 的 风险 溢价 。 


我 们 有 一 些 理论 模型 可 以 让 投资 者 估算 一 只 风险 证 券 的 贴现 率 ， 其 中 最 重要 的 模型 是 诡 贝 尔 经 济 学 奖 得 主 、 斯 坦 福 大 学 教授 威廉 夏普 发 现 的 
资产 定价 模型 《CAPM) 。 这 个 模型 认为 适用 的 贴现 率 等 于 无 风险 收益 紊 加 上 一 个 股票 相对 于 市 场 波动 性 的 风险 溢价 。 


这 个 用 未 来 现金 流 计 算 现 值 的 基础 估 值 模型 可 以 用 于 任何 潜在 投资 ， 包 括 另 类 投资 ， 比 如 房地产 、> 对 冲 基金 、 大 宗 商 品 、 稀 贵金属 、 私 募股 
权 以 及 结构 化 产品 。 例 如 ， 租 赁 资产 的 价值 可 以 用 租金 的 现 值 减 去 持 有 物业 的 成 本 一 具体 就 是 维护 保养 成 本 和 物业 税 计算 (CF 等 于 从 投资 中 


获得 的 现金 流 ) 。 


CF, 炉 ' CE 
(1 二 7) (1 十 访 (1 十 六 
这 个 方程 看 上 去 与 一 般 估 值 公 陈 非常 相似 ， 而 实际 上 是 完全 一 样 的 。 这 里 的 关键 要 又 是 在 评估 房地产 时 ， 现 金 流 每 段 时 间 的 变化 可 能 都 很 大 ， 
其 中 一 些 变 化 要 归 因 于 利率 变化 。 例 如 ， 如 果 利 率 因 为 通胀 而 上 调 ， 房 地 产 资 产 的 所 有 者 可 以 通过 提高 房租 而 将 部 分 利率 上 调 的 影 虽 转 尹 出 
去 。 在 这 种 情况 下 ， 由 于 分 母 中 i 变 大 (导致 投资 价值 减 小 ) ， 分 子 中 的 CE 将 增 大 〈 导 致 投资 价值 上 升 ) 。 这 就 是 有 时 候 把 房地产 称 作 可 以 提 
供 对 冲 通 胀 的 资产 的 原因 。 
利率 和 估 值 的 最 后 说 明 


总 之 ， 利 率 在 评估 大 多 数 金融 资产 时 都 扮演 着 一 个 关键 角色 。 这 就 是 利率 变化 和 利率 的 预期 变化 是 投资 者 最 关注 的 宏观 经 济 变量 的 原因 。 投 次 
者 之 所 以 高 度 留意 美联储 的 行动 ， 是 因为 这 些 行动 影响 到 了 市 场 利率 和 其 所 投资 资产 的 估 值 、 


S 
五 
|| 


商业 利润 


商业 利 铀 受到 利率 变化 的 影响 分 为 两 个 方面 。 第 一 ， 对 非 必 需 品 的 需求 经 节 会 随 看 利率 变化 而 变化 。 消 费 总 文 出 明 时 受到 利率 变化 的 影响 : 当 
利率 上 升 时 ， 消 费 总 文 出 减少 ， 利 率 上 升 时 ， 对 新 汽车 和 新 房屋 的 需求 也 会 明显 下 降 。 提 高 利率 导致 新 产品 的 价格 变 得 更 高 ， 比 如 汽车 和 住房 
一 般 是 用 目 有 资金 和 贷 和 购买 的 ， 当 借贷 成 本 上 升 时 ， 人 们 往往 避免 借 钱 。 尽 管 提 高 利率 会 对 所 有 产业 产生 影响 ， 但 是 出 售 大 额 商品 而 需要 消 
寓 者 贷款 的 行业 对 于 利率 上 升 的 抵抗 力 最 低 。 出 售 低 成 本 商品 的 企业 ， 比 如 香烟 和 食品 企业 ， 利 率 变化 对 其 产品 需求 产生 的 影响 较 小 。 人 们 可 
能 选择 在 利率 上 升 时 不 买 新 车 ， 但 是 他 们 却 不 能 不 吃 东 西 。 为 外 ， 即 使 不 考虑 利率 变化 对 产品 需求 产生 的 影响 ， 企 业 的 利润 水 平 也 会 受到 利率 
改变 的 影响 ， 因 为 企业 通常 需要 借贷 购买 部 分 资产 和 文 付 持 续 经 营 的 花费 。 当 利率 上 升 时 ， 借 贫 成 本 ( 贫 球 成 本 ) 提高 了 ; 当 债 务 成 本 上 升 
站 


收入 

减 去 : 销售 成 本 

忆 利 润 

减 去 : 销售 费用 和 一 般 管理 费用 
恩 税 前 收益 

减 去 : 利明 支出 

税 前 收益 

减 去 ， 税 于 

净利 润 


怖 贷 购 买 


不 是 所 有 资产 购买 都 是 用 现金 支付 的 ， 投 资 者 经 常 贷款 购买 各 种 资产 ， 包 括 金 融资 产 。 人 们 最 熟悉 的 是 住宅 抵押 贷款 房地产 交易 ， 买 主 只 付出 
小 部 分 自 有 资金 ， 其 他 大 部 分 房 款 是 用 借 来 的 钱 支付 的 ， 这 个 资产 〈 住 房 ) 是 抵押 物 。 我 们 直觉 上 都 会 认识 到 抵押 贷款 利率 越 低 ， 抵 抒 贷款 的 
吸引 力 就 越 高 。 实 际 上 ， 贷 款 方 在 利率 低 的 时 候 总 是 劝 你 多 买房 ， 强 调 月 供 款 比较 低 。 


房 主 不 是 唯一 用 贷款 购买 资产 的 人 ， 也 有 投资 者 经 常 从 经 纪 商 那里 借 钱 ， 用 杠杆 融资 账户 购买 金融 资产 。 杠 杆 融资 账户 要 求 投资 者 放 入 一 定金 
额 的 自 有 资金 ， 然 后 才 人 允许 价钱。 杠杆 融资 的 要 求 起 初 是 在 1929 年 金融 市 场 骨 尝 之 后 出 现 的， 当时 美国 政府 颁布 了 一 系列 综合 监管 措施 ， 目 
的 是 打造 一 个 更 稳健 而 波动 小 的 金融 体系 。 美 联储 T 规 则 委员 会 设 定 了 股票 投资 的 杠杆 融资 要 求 ， 这 是 美联储 权力 对 市 场 产生 影响 的 又 一 个 例 
子 。 尺 管 美联储 有 权 设 定 杠 杆 融 资 要 求 ， 但 并 没有 用 于 主动 监管 股票 市 场 的 信贷 。 从 1940 年 开始 ， 最 初 的 杠杆 融资 要 求 从 40% 到 100% 不 等 ， 
但 是 1974 年 美联储 对 杠杆 融资 做 了 最 后 一 次 修改 。“ 目 前 的 初始 杠杆 融资 要 求 是 50%$， 而 维持 杠杆 融资 要 求 的 比例 是 33%$。” 这 意味 着 如 果 投 资 
者 打算 购买 0000 美 元 的 股票 ， 他 们 就 要 文 付 5000 美 元 现金 ， 妨 外 再 贫 球 5000 美 元 ， 而 这 些 股票 将 作为 这 笔 贷 球 的 抵押 物 。 为 了 保护 贷 球 
方 ， 如 果 股 票 价值 缩水 且 抵 押 物 价值 低 于 33% 的 话 ， 贫 球 方 会 要 求 借款 人 在 账户 中 放 入 更 多 现金 。 如 果 借 款 人 不 愿意 或 者 无 法 在 账户 中 放 入 更 
多 现金 ， 贷 款 方 可 以 出 售 这 批 股票 用 于 偿还 贷款 。 参 见 专栏 A-1 有 关 杠 杆 融 资 账户 操作 的 一 个 示例 。 


专栏 A-1 ”杠杆 融资 账 尸 示例 


假设 你 想 要 以 每 股 50 美 元 买 入 100 股 默 克 公司 的 股票 ， 初 始 杠杆 融资 要 求 是 50s， 维 持 杠 杆 融 资 的 要 求 是 33$， 你 无 须 拿 出 5000 美 元 现金 来 购 
买 ， 而 是 只 付 2500 美 元 ， 再 向 经 纪 商 借 2500 美 元 即 可 。 你 在 默 克 股票 上 的 持仓 情况 如 下 : 


总 值 ( 100 股 ， 每 股 50 美元 ) 5 000: 关 元 
减 去 : 杠杆 借款 2 500 美元 


ns 


日 有 资金 2 500 美元 


如 果 默 元 的 股价 上 涨 到 每 股 60 美 元 ， 你 的 持仓 将 变 成 : 


总 值 ( 100 股 ， 每 股 50 美元 ) 6 000 美元 
减 去 : 杠杆 储 款 2 500 美元 
日 有 资金 3 500 美元 


在 这 个 例子 里 ， 默 克 股 票 的 持仓 价值 已 经 上 涨 了 20%〔 从 5000 美 元 到 6000 美 元 〉 ， 而 你 的 回报 是 40% (从 2500 美 元 到 3500 美 元 )， 现 金 部 分 
的 收益 已 经 翻番 了 (忽略 借贷 成 本 )。 


但 是 ， 正 如 和 人们 所 说 ， 杠 杆 或 贫 球 〉 是 一 把 双 丸 剑 。 假 设 默 克 股 价 跌 到 了 每 股 40 美 元 ， 你 的 持仓 情况 会 变 成 : 


总 值 ( 100 股 ， 每 股 50 美元 ) 4 000 美元 
减 去 杠杆 储 蒜 2 500 美元 
日 有 资金 1 500 美元 


此 时 ， 你 的 头寸 反而 损失 了 20% 《从 5000 壬 元 到 4000 半 元 ) ， 你 的 目 有 资金 损失 了 40$《“ 从 2500 美 元 到 1500 美 元 ) ， 头 二 中 和 目 有 现金 比例 下 
降 到 了 37.5% (1500/4000) 。 


如 琳 默 殉 股 价 下 跌 导 致 你 的 自 有 现金 金额 低 于 这 个 头寸 的 33$ 的 话 ， 给 你 提供 贷 球 的 经 纪 商 将 要 求 你 放 入 更 多 现金 ， 以 将 抵押 物 的 价值 提高 。 
如 果 你 不 回应 这 个 奶 加 保证 金 要 求 ， 这 些 涉 寸 将 被 出 售 以 偿还 你 的 贷款 ， 而 你 只 能 得 到 剩余 的 现金 。 


杠杆 融资 利率 是 基于 经 纪 丙 的 融资 成 本 一 银行 贫 球 给 经 纪 商 的 利率 之 上 的 ， 经 纪 丙 的 融资 成 本 根据 金融 市 场 的 信 贫 条 件 和 一 般 经 济 环 境 而 
变 。 当 美联储 推行 扩张 性 货币 政策 时 ， 利 率 通 常 是 比较 低 的 ， 经 纪 商 的 融资 利率 也 比较 低 。 表 &A-1 给 出 了 过 往 的 经 纪 商 融资 成 本 数据 。 显 然 ， 
经 纪 商 的 融资 成 本 在 2007 年 开始 的 金融 危机 期 间 是 明显 下 降 的 ， 并 在 美联储 推行 量化 宽松 期 间 一 直 保 持 在 低位 。 


表 A-1 经 纪 商 保证 金利 率 〈2006 年 6 月 一 2013 年 11 月 ) 


保证 金 

日 期 日 期 利 深 

(%) 

2006 年 6 月 29 日 一 2007 年 9 月 17 日 2008 年 3 月 18 日 二 2008 年 4 月 29 日 4.00 
2007 年 9 月 18 日 ~~2007 年 10 月 30 日 6.50 2008 年 4 月 30 日 一 2008 年 10 月 7 日 3.75 


2007 年 10 月 31 日 ~~2007 年 12 月 10 日 6.25 2008 年 10 月 8 日 一 2008 年 10 月 29 日 3.25 
2007 年 包月 1 日 2008 年 月 21 日 6.00 2008 年 10 月 30 日 一 2008 年 12 月 15s 日 了 5 


2008 年 1 月 ?22 日 一 2008 年 1 月 29 日 2008 年 12 月 16 日 一 2013 年 11 月 15S 日 2.00 


尽管 各 经 纪 商 的 杠杆 融资 利率 不 同 ， 但 它们 一 般 处 于 一 个 非常 罕 的 区 间 内 。 杠 杆 融资 利率 一 般 是 经 纪 商 的 融资 利率 加 上 加 成 ， 股 票 投资 者 最 好 
比较 一 下 各 经 纪 丙 提供 的 杠杆 利率 。 


一 个 值得 警醒 的 教训 发 生 在 20 世 纪 ， 在 2000 年 年 初 ， 杠 杆 融资 大 幅 增加 ， 最 终 导 致 互联 网 科技 泡沫 破裂 。 就 在 2000 年 3 月 10 日 ， 纳 斯 达 死 市 
场 衣 尝 之 前 不 到 一 个 月 的 时 间 里 ，《 华 尔 街 日 报 》 刊 登 了 一 遍 有 先 见 之 明 的 文章 。6 该 文章 指出 ， 杠 杆 融 资 在 四 个 月 时 间 里 已经 增加 了 36%， 


dy 


不 必 惊 证， 史上 超 低 利 率 实际 上 汞 励 了 股票 投资 者 用 杠杆 融资 购买 股票 。 我 们 在 过 去 几 年 里 目睹 了 杠杆 融资 额 的 突飞猛进。 图 A-1 表 明 ， 从 
2009 年 开始 ， 杠 杆 融资 金额 已 经 翻 了 不 止 一 番 。 一 些 财经 观察 者 ， 比 如 著名 的 诡 贝 尔 奖 得 主 多 们 特 ' 硕 勒 (Robert Shiller) ， 曾 呼吁 美 联 
储 改 变 杠杆 融资 要 求 ， 抑 制 证 券 市 场 投机 。7 他 呼吁 美联储 提高 利率 ， 以 抑制 他 所 说 的 * 非 理性 繁荣 “时 期 的 投机 行为 。 
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图 A-1 保证 金 贷 款 (2001 一 2013 年 ) 


低 恩 环境 加 上 投资 者 变 得 过 分 自信 进一步 加 剧 了 杠杆 融资 额 的 攀升 ， 我 们 只 能 用 沃 伦 ' 巴 菲 特 那 句 话 提醒 你 : “在 别人 贫 歼 时 恐惧 ， 在 别人 仆 
惧 时 贪 要. “市 场 度 量 贫 柳 的 一 个 标尺 是 杠杆 融资 的 金额 。 基 本 上 ， 低 奶 会 加 剧 投机 。 


新 皮 行 证 莽 的 鹃 引力 


和 购买 其 他 商品 和 服务 一 样 ， 投 资 者 在 选择 投资 资产 时 也 会 货 比 三 家 。 在 比较 已 经 在 二 级 市 场 交 易 的 证 券 和 一 级 市 场 新 发 行 证 券 的 吸引 力 时 ， 
利率 扮演 着 一 个 关键 角色 。 这 在 评估 固定 收益 证 券 的 吸引 力 时 尤其 明显 。 


正如 这 篇 附录 前 面 所 说 ， 一 只 债券 的 价值 是 未 来 现金 流 的 现 值 。 如 果 市 场 利 率 上 升 ， 在 其 他 条 件 不 变 的 情况 下 ， 市 场 上 交易 的 普通 固定 收益 工 
具 的 价格 将 下 跌 一 当然 有 些 跌幅 会 更 大 。5 类 似 地 ， 如 果 市 场 利 率 下 跌 ， 市 场 交 易 的 基本 固定 收益 工具 的 价格 会 下 跌 。 


例如 ， 我 们 看 一 只 十 年 前 年 轧 〈 或 利 县 ) 为 6$ 的 债券 。 如 果 这 只 便 券 的 贴现 率 是 65， 那 么 这 只 债券 将 以 票面 价格 交易。 一 只 面值 为 1000 美 元 
的 债 芬 ， 合 适 的 价格 应 该 正好 是 1000 美 元 。 我 们 假定 市 场 利 率 上 升 ， 而 该 俩 其 的 贴现 率 上 升 到 8$， 这 只 债券 的 价格 将 跌 到 865.80 美 元 。 该 债 
其 价格 下 跌 是 因为 新 改行 的 俩 驮 《以 面值 1000 类 元 及 行 ) 有 同样 的 风险 水 平 ， 但 昧 姑 率 是 8$5， 每 年 可 以 为 投资 者 带 来 更 高 的 现金 流 。 如 果 投 
资 者 可 以 在 新 债券 上 每 年 赚 8%$， 以 前 友 行 的 俩 其 的 吸引 方 就 会 降低 ， 投 资 者 只 愿意 为 这 些 债券 文 付 更 低 的 价格 。 这 些 债券 只 能 以 票面 值 大 幅 
折 证 价格 才能 提供 与 新 发 行 的 拥有 同样 票面 值 的 债券 一 样 多 的 回报 。 


应 用 于 股票 和 债券 上 的 贴现 率 也 会 受到 发 行人 的 风险 水 平 改变 的 影响 。 例 如 ， 如 果 一 家 企业 的 经 济 前 景 因为 对 其 产品 前 景 需求 的 负面 展望 而 显 
得 黯淡 ， 投 资 者 将 要 求 在 投资 这 些 企业 的 证 券 时 获得 更 高 的 画报 。 所 以 ， 尽 管 整体 利率 可 能 不 一 定 上 升 ， 但 如 果 企 业 的 前 景 不 被 看 好 ， 其 证 券 
会 变 得 缺乏 吸引 力 ， 所 以 必须 以 较 低 价格 销售 才能 吸引 投资 者 购买 。 


总 之 ， 各 种 金融 资产 一 股票 、 债 券 、 房 地 产 等 ， 都 在 分 流 投资 者 的 资金 。 如 果 利 率 上 升 而 且 债券 收益 率 上 升 ， 在 其 他 条 件 不 变 时 ， 债 券 的 吸 
引 方 上 升 ， 而 其 他 资产 包括 股票 的 吸引 方 就 会 下 降 。 这 融 是 低 上 县 环境 有 利于 股票 投资 者 而 不 利于 债 芬 投资 者 的 一 个 主要 原因 。 如 朱 我 有 再 余 资 
金 而 债券 收益 率 很 高 的 话 ， 便 券 市 场 束 显 得 很 有 吸引 力 。 如 果 我 能 够 从 债券 这 种 风险 更 低 的 资产 上 获得 高 收益 ， 那 为 什么 要 去 投资 股票 呢 ? 之 
人 
坟 了 股价 。 


投资 者 比较 股票 估 值 和 债券 估 值 一 个 粗略 方法 的 是 比较 股市 收益 率 和 国债 收益 率 。 股 票 收 益 率 只 需要 用 一 个 股票 指数 《比如 标 普 500 指 数 ) 的 


价格 除 以 它 的 收益 就 可 以 得 出 。2014 年 年 初 ， 这 个 指标 大 约 是 5.765$， 当 时 投资 十 年 期 美国 国债 的 到 期 收益 率 是 2.86s 左 右 。 所以， 股票 收 
益 率 和 国债 收益 率 的 差 值 只 有 2 . 9 个 百分点 ， 当 这 个 差距 缩小 时 ， 股 票 的 吸引 力 下 降 ， 而 债券 的 吸引 力 就 会 上 升 。 


小 结 


利率 ， 或 者 更 具体 地 说 是 利率 的 变化 ， 对 于 投资 性 资产 的 价值 会 产生 重大 影响 。 正 如 我 们 在 这 里 所 讨论 的 ， 利 率 是 所 有 资产 
估 值 模型 的 重要 输入 变量 。 当 利率 上 升 时 ,许多 产品 的 需求 会 下 跌 ， 而 公司 收入 会 减少 ， 当 利率 上 升 时 ， 公 司 经 营 成 本 会 增加 ， 
导致 利润 减少 。 许 多 投资 者 靠 借 钱 购买 资产 ， 也 丈 是 加 杠杆 ， 而 利率 上 升 使 得 杠杆 成 本 上 升 ， 杜 杆 借贷 的 吸引 力 下 降 ， 导 致 投资 
者 对 可 交易 证 券 的 需求 减少 。 当 可 交易 证 券 需 求 下 降 时 ， 那 些 证 券 的 价格 也 将 下 跌 。 最 后 的 结果 就 是 ， 只 要 利率 上 升 了 ， 之 前 发 
行 的 资产 的 吸引 力 都 会 下 跌 ， 而 新 友 行 的 资产 会 具有 更 高 的 预期 回报 。 
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